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OZET

SERMAYE PiYASASI KURULU'NUN YAPTIGI DENETIMLERIN
HiSSE SENEDI GETIRILERI UZERINE ETKIiLERIi

Ismail CETINKAYA

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIiM DALI

Eyliil 2019

Damgman: Dr. Ogr. Uyesi Kartal SOMUNCU

2000'li yillarin akillarda en ¢ok kalan 6zelligi, birbiri ardina patlayan igletme
skandallar1 ve sonrasinda kurumsal yonetim anlayisinin 6neminin artmasidir.
Kurumsal yonetimin 6neminin artmasi yaninda isletmeleri denetleyen kurumlarin da
bu silirecte Onemi artmistir. Denetim firmalarinin, raporlari son derece seffaf bir sekilde
hazirlamalar1 ve ilgili otoritelere herhangi bir manipiilasyona bagvurmadan sunmalari
son derece onemlidir. Enron skandali ve bu siiregte rol oynayan Arthur Andersen
denetim firmasinin da yapilan manipiilasyonlarda rol oynadiginin anlagilmasi,

kurumsal yonetimdeki kurallarin yeniden gézden gecirilmesine ve gilincellenmesine

v



yol agmustir. Bu degisimler, bir yandan isletmeleri daha gii¢lii bir pozisyona tasirken
diger taraftan da sermaye piyasalarini daha giivenilir hale getirmistir. Bunun
sonucunda para ve sermaye piyasalarina akan fonlarin hem hacimsel anlamda miktari
artmis ve hem de ¢esitlenmistir. Boylece gegmis on yillarda varligi dahi bilinmeyen

bir ¢ok tiirev iirlinlin yatirimcilara sunulma imkan1 dogmustur.

Diinyanin 6zellikle gelismis {ilkelerinde ortaya c¢ikan bu yeni olusum,
iilkemizde de yeni doniistimlere neden olmustur. Bunlardan en onemlisi kamunun
onciiliigiinde kurulan iist kurullardir. Ust kurullar, piyasalarda haksiz rekabetin
Onlenmesi, yatirimcilara bilgilerin dogru ve seffaf bir sekilde aktarilmasi siirecinde
onemli gorevler iistlenmiglerdir. Bu iist kurullardan birisi de Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK)'dur. Bu calisma kapsaminda once iilkemizde kurulan st kurullarin hangileri
oldugu saptanmis ve bunlardan 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol
Kanunu’nun eki (III) sayili cetvelde belirtilen (5) adet iist kurulun gorev alanlar1 ile
ilgili genel bilgiler verilmistir. Daha sonra, 6zellikle SPK tarafindan 1 Ocak 2000 ile
31 Aralik 2018 tarihleri arasinda yapilan denetimler sonucunda verilen cezalar
belirlenmistir. Sonraki asamada ise, bu cezalarin sirketlerin hisse senedi getirilerinde
herhangi bir anormal degisime neden olup olmadig: arastirilmistir. Elde edilen veriler
Olay Calismas1 (Event Study) yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Olay ¢aligmasi
yonteminin uygulanmasi siirecinde de pazar modeli yaklasimindan yararlanilmistir.
Elde edilen verilerin degerlendirilmesinden, denetimler sonucunda verilen cezalarin,
kamuya aciklandig1 giinii takip eden giinlerde anormal getirilere neden oldugu
bulunmustur. Elde edilen anormal getirilerin hem %5 ve hem de %1 giliven
araliklarinda anlamli oldugu saptanmistir. Bu sonuglar; iilkemizdeki sermaye

piyasasinin, yari gii¢lii formda dahi etkin olmadigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Bagimsiz iist kurullar, etkin piyasalar hipotezi, denetim.



ABSTRACT

THE EFFECTS OF AUDITS OF THE CAPITAL MARKETS BOARD
ON THE RETURNS ON STOCKS

Ismail CETINKAYA

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION

July 2019

Advisor: Asst. Prof. Dr. Kartal SOMUNCU

The most remarkable feature of the 2000s is the explosion of business scandals
and the increase in the importance of corporate governance. In addition to the increase
in the importance of corporate governance, the importance of the institutions that audit
the enterprises has increased in this process. It is also important that audit firms prepare
reports in a very transparent manner and submit them to the relevant authorities
without any manipulation. The Enron scandal and the fact that the audit firm Arthur
Andersen was involved in the manipulations also led to the revision and updating of
the rules in corporate governance. These changes have made businesses more powerful

and capital markets more reliable. As a result, the volume of funds flowing into money
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and capital markets increased and diversified. Evev in the past decades, many
derivatives have not been known to be present, leading to investors being offered.

This new formation, especially in developed countries of the world, has caused
new transformations in our country as well. The most important of these are the top
institutions established under the leadership of the public. The supreme boards have
undertaken important tasks in the process of preventing unfair competition in the
markets and providing information to investors in an accurate and transparent manner.
One of these high boards is the Capital Markets Board (CMB). Within the scope of
this study, firstly the general assemblies established in our country and general
information about their duties are given. Subsequently, the penalties imposed as a
result of the audits carried out by the CMB between January 1, 2000 and December
31, 2018 were determined. In the next stage, it was investigated whether these penalties
caused any abnormal return in the stock returns of the companies. The data obtained
were analyzed by using Event Study method. The market model approach was also
utilized in the process of applying the event study method. According to the results,
the penalties given as a result of the audits were found to cause abnormal returns on
the days following the public disclosure. Abnormal returns were found to be
significant in both 5% and 1% confidence intervals. This shows that the capital market

in Turkey is not effective even in semi-strong form.

Keywords: Independent supreme boards, efficient markets hypothesis,

auditing.
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GIRIS

2000 yillarin ilk yarisinda ABD piyasalarinda kurumsal yonetim konusunda
bir takim aksakliklar ortaya ¢ikmistir. Sirket iist yonetimlerinin, muhasebe kayitlarina
bagli olarak finansal raporlarda yaptigi manipiilasyonlar sonucunda, Enron (2001),
WorldCom (2002) ve Parmalat (2003) gibi bir ¢ok biiyiik firma iflas etmistir. Arthur
Andersen bagimsiz denetim kurulusunun da Enron Skandalindaki katkilari, Enron'un
mahkeme stlirecinde SEC (Security Exchange Commission)'e yanlis ve yaniltici
bilgiler vermesi, gercekleri gizlemesi ve Enron'a ait finansal raporlar1 imha etmesi gibi
eylemlerle bu manipiilasyonlarda etkin rol oynadiginin anlasilmasi sonucunda Arthur
Andersen firmasi, iflas ederek kapanmistir. Ciinkii SEC, Arthur Andersen firmasi
aleyhine agtig1 davada Enron Skandali nedeni ile piyasalarda olusan zararin iki kati
kadar bir tazminat Odemesini istemistir. Ayrica mahkeme, Arthur Andersen
firmasinin, firmalarin hesaplarini denetleyemeyecegine hilkkmetmistir. Olay sadece bu
sirketlerin iflas etmesi degildir. Bundan daha da 6nemli olan, yatirimcilarin, piyasalara
olan gilivenlerinde yarattigi erozyondur. Bu gelismeler {lizerine kurumsal yonetim

anlayis1 biiytlik bir 6nem kazanmistir.

Ulkemizde faaliyet gosteren isletmelerin %99,9'u KOBI statiisiindeki
isletmelerden olusmaktadir. Ayrica KOBI'ler, toplam mal ve hizmet alislarmimn
%65.5'ni1, lretimin %356.2'sini, briit yatirimlarin %53.2'sini, toplam katma degerin
%355'ini, toplam satiglarin %65.5'ini, toplam ithalatin %39.9'unu, ihracatin %59.2'sini,
banka kredileri i¢inde %26's1n1 ve istthdaminda %75.8"ini ger¢ceklestirmektedir. Tarim
isletmelerinin %9'unun, sanayi isletmelerinin %12.5'unun ve ticaret isletmelerinin de
%351.4'iniin ve diger isletmelerin de %35.2'sinin KOBI statiisiinde olmas1, ayrica, bu
isletmelerin ¢ogunlugunun aile sirketi olarak faaliyette bulunmasi (TOBB-KOBI
Arastirma ve Danigmanlik Merkezi Miidiirliigli, 2018), bu firmalarin kurumsal
yonetim anlayisint benimsemeleri ve bagimsiz denetime girmeleri konusunda ¢ok
istekli olmamalar1 sonucunu dogurmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni yeterli diizeyde
bagimsiz denetim kurulugunun bulunmamasi ve bagimsiz denetime girmelerinin
maliyetinin azimsanmayacak bir diizeyde bulunmasidir. Bu nedenle Sermaye Piyasasi
Kurulu, halka acik olan sirket statiisiinde bulunan kurumlar ile finans kuruluslarindan
ve piyasalarindan 100 milyon TL. {izerinde bor¢lanmak isteyen sirketlere, bagimsiz

denetimi zorunluluk haline getirmistir. Ciinkii bu kurumlarin ekonomik olarak



nispeten daha giiclii olmalari denetleme maliyetlerini abzorve etmelerini
kolaylastirirken, diger taraftan halka acik sirket statiileri geregi hem ortaklarin ve hem
de sirkete ortak olabilme potansiyeli bulunan 3. kisilerin ¢ikarlarinin korunabilmesi
gercegi bagimsiz denetim zorunlulugunu hakli kilmaktadir. Ancak, piyasalarda
faaliyette bulunan diger firmalarinda piyasalar da rekabeti ortadan kaldirmaya yonelik
tekel, trost ve kartel gibi olusumlara yonelimlerini ortadan kaldiracak ve sirketler arasi
haksi1z rekabete yol agacak uygulamalara girismelerinin 6nlenmesine yonelik olarak
denetlenmeleri kagcinilmazdir. Bunu gergeklestirebilmek i¢in devletin kontroliinde bir
takim Ust Kurullar olusturulmustur. Bu Ust Kurullar, piyasa mekanizmasimin

aksamadan devamini saglayabilmek i¢in faaliyette bulunmaktadirlar.

Ozellikle iilkemize gelen yabanci yatirimcilara giivence verebilmek icin
kurumsal yonetim anlayist son derece Onem kazanmistir. Bagimsiz denetim
kuruluglari, sirketleri genel olarak mali performanslari agisindan incelemeye tabi
tutarken, st kurullar ise daha ¢ok piyasa mekanizmasinin etkin isleyigini saglamaya
ve aykir1 davraniglar engellemeye yonelik faaliyetlerde bulunmaktadirlar. Dolayis1 ile
ist kurullar, denetim mekanizmasinin daha etkin islemesi konusunda c¢aba sarf

etmektedirler.

Bu calisma kapsaminda iilkemizde faaliyette bulunan ve sayis1 41'e ulagmis
olan st kurullar ve faaliyet alanlari incelenmistir. Bu iist kurullarin yillar itibariyle
denetledikleri ve daha sonra haklarinda cezai islem uyguladiklar1 firmalarin hisse
senetlerinin anormal bir piyasa getirisine sahip olup olmadiklarinin arastirilmasi
amaclanmistir. Ancak tezin yazimi asamasinda arastirmanin cergevesi Sermaye
Piyasast Kurulu ile sinirlandirilmistir. Bunun nedeni, SPK disinda yer alan diger iist
kurullarin denetime tabi tuttuklar1 ve haklarinda cezai islem uyguladiklari firmalarin
cogunlugunun halka agik sirket statiisiinde olmamasi nedeni ile bu sirketlerin hisse
senedi fiyatlarim1 bulmanin imkansizligidir. Bundan dolayr SPK disindaki {ist
kurullarin yaptiklar1 denetimlerin ve verdikleri cezalarin sonucunda sirketin hisse
senedi fiyatlariin anormal bir getiriye sahip olup olmadiklarinin bulunmasi da
imkansizdir. Teze baslarken belirlenen tez konusu, "Ust Kurullarin Yaptiklar:
Denetimlerin Sirket Performansi Uzerine Etkileri" idi. Ancak tezin yazimi esnasinda

ortaya ¢ikan ve yukarida agiklanan nedenlerle, tezin sunumu esnasinda, jiiri tarafindan



tezin ismi, "Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Yaptig1 Denetimlerin Hisse Senedi Getirileri

Uzerine Etkileri" olarak degistirilmistir.

Eugene Fama tarafindan ortaya atilan ve Rassal Yiirlyiisler Teorisinin
gelistirilmis versiyonu olarak kabul edilebilecek olan Etkin Piyasalar Hipotezine gore
piyasalar ti¢ farkli formda etkin olabilir: Zayif formda etkin, yar1 gii¢lii formda etkin
ve giiclii formda etkin piyasa. Yar1 giiclii formda etkin piyasalarda, piyasaya yansiyan

bir bilgi kullanilarak anormal getiri elde etmek miimkiin degildir.

Bu nedenle bu ¢alisma bir anlamda iilkemizdeki sermaye piyasasinin yar1 giiclii

formda etkin olup olmadiginin da tespit edilmesine yonelik bir caligma olmustur.



BIiRINCi BOLUM

BAGIMSIZ UST KURULLAR
1. BAGIMSIZ UST KURULLAR

Temelleri 19’uncu ylizyil sonlarina kadar dayanan ve kamusal alanin hassas
sektorlerinde gozlenen iist kurullarmn ilk uygulama 6rnekleri ABD’de goriilmektedir.
Kamu yonetimi alaninda degisen yOnetim stratejilerine paralel olarak, temel hak ve
hiirriyetlerin - kullanim1 ile piyasa gereklerinin uyumlulastirilmas1 ¢abalar1 bu

kurumlarin dogus sebepleridir.

1980°’1i yillarin basindan itibaren agirligimi iyice hissettiren kiiresellesme
dalgasinin dogal bir sonucu olarak, liretim ve pazarlama siireclerinin ulusal sinirlari
as1p entegre faaliyetler hale gelmesi, globallesen ticaretin gerekleriyle milli regiilasyon
politikalar1 arasinda saglikli bir baglant1 kurulmasini kaginilmaz hale getirmis ve bu
ihtiya¢ geleneksel devlet orgiitlenmesine aykir1 olan, kamusal yetkilerle donatilmig
bagimsiz bir kisim yapilarin ortaya ¢ikisina kaynaklik etmistir. Ote yandan siyasete ve

siyasetgilere olan giivensizlik de bagimsiz iist kurullari tetikleyen diger bir etkendir.

Ulkelerin siyasi, iktisadi ve idari 6rgiitlenmesine ve sosyal yapisina bagl
olarak farkli sekiller alan iist kurullar, Tiirk kamu yonetiminde devletin diizenleyici
kapasitesini daha etkili kilmak ve belli alanlardaki teknik kararlarin alinma stirecinde

siyasi miidahalelerin kapsamini azaltabilmek amaciyla olusturulmustur.
1.1. TANIM

Bagimsiz iist kurullar; kanun ile kurulmus, kamu tiizel kisiligine sahip, devletin
sorumluluk ve yetki alanina giren belirli bir alan veya konuda diizenleme yapma, bu
alanda faaliyette bulunacaklar i¢in kurallar koyma, bu kurallara uyulup uyulmadigini
izleme, denetleme, aykiri davraniglar1 6nleme ve gerekiyorsa miieyyide uygulama
kudretini haiz, kararlari lizerinde siyasi iktidarin ya da bagka yonetsel bir kurumun etki
ve denetimi olmayan, idari ve mali 6zerklige sahip Bagimsiz Idari Otoriteler olarak
adlandirilmaktadir. Tanimda her ne kadar st kurullarin siyasi otoriteden bagimsiz

oldugu ifade edilmekte ise de, hicbir iilkede %100 bagimsizliktan s6z etmenin



miimkiin olmadigi, {ilkelerin siyasi, kiiltiirel ve yonetsel yoOnelimlerine gore

bagimsizligin kapsam ve igeriginin degisebildigi géz ardi edilmemelidir.
1.2. TERMINOLOJI

Bagimsiz iist kurullarin ilk uygulandig iilke olan Amerikan hukukunda, bu
kurullar c¢ogunlukla “Independent Regulatory Agencies- Bagimsiz Diizenleyici
Kurumlar” olarak adlandirilirken, Tiirk hukukunda terim birligi saglanamamistir.
Genellikle “Bagimsiz Idari Otoriteler” terimi kullanilmakla birlikte “Bagimsiz Ust

Kurullar” ya da “Diizenleyici Kurullar” gibi isimlendirmeler de goriilebilmektedir.
1.3. ORTAYA CIKIS SEBEPLERI

Ust kurullarm, “Bagimsiz Diizenleyici Kurumlar” adiyla ilk &rnekleri ABD’de
thdas edilmislerdir. Bu otoritelerin ¢ikis sebebi Kongre’nin Bagkan’a olan
giivensizligidir. Kongre, 6zellikle ekonomik alanda bagimsiz kurumlar olusturarak,
Bagkanin inisiyatifini sinirlandirma yolunu tercih etmistir. Diger bir neden ise; federal
bir yoOnetim sistemi benimsemis olan ABD’de, iilkenin biitiinlini ilgilendiren

ekonomik konularda federal bir 6rgiit olusturma gayretidir.

Sistemin Avrupa’ya taginmasi, 1980°lerin basindan itibaren etkisini hissettiren
neo-liberal politikalarin (her seyi bizzat yapan devlet yerine, kural koyan ve konan
kurala uyulup uyulmadigini denetleyen, kimi hizmetleri de bizzat ifa eden devlet
anlayis1) tesiriyle olmustur. Bagimsiz st kurullarin ortaya ¢ikis nedeni, bir yandan
hizla gelisen teknolojik yeniliklere klasik idari ve yargisal miiesseselerin ayak
uyduramamasi, diger yandan ise siyasilere duyulan giivensizlige bagli olarak, hig
degilse hassas kabul edilen baz1 sektorleri politik erkin etki ve miidahalesinden uzak
tutma arzusudur. Ciinkii politikacilarin popiilist yaklagimlart nedeniyle ¢ogu kez
ekonomik dengelerin gz ardi edilisini ve bunun olusturdugu agir hasarlar biitiin

toplumlar yasayarak 6grenmistir.

Siyasetgiler, teorik olarak demokratik yollarla segilen ve halk adina egemenlik
hakkin1 kullanan kisilerdir. Ancak 6teden beri egemenligin gercek sahibi olan halk ile
siyaset kurumu arasinda bir gliven sorunu olagelmistir. Siyasetcilerin iilkeyi degil
kendilerini diisiindiikleri yoniindeki yaygin kanaate, demokrasinin isleyis problemleri
olarak gosterilen koalisyonlar, erken secimler gibi istikrarsizliklar da eklenince,

siyasetin gilinliik ¢ikar ve dnceliklerinden arinmus, tarafsiz, adil ve istikrarli hareket
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edecegi varsayilan bagimsiz ve uzman idari otoritelerin toplumsal mesruiyeti

olusmustur.
1.4. BAGIMSIZ UST KURULLARIN OZELLIKLERT
1.4.1. Bagimsizhk

Bagimsizlik, yonetsel ve mali agidan hiyerarsik ya da vesayet denetimine tabi
olmamay1, gorev alanmiyla ilgili kararlar1 hi¢cbir makamin izin veya onayma bagl

olmaksizin miistakilen alabilmeyi ifade eder.

Bagimsizlik, organik bagimsizlik ve fonksiyonel (islevsel) bagimsizlik olmak
lizere ikiye ayrilabilir. Organik bagimsizlik, {ist kurullarda gorev verilen kisilerin,
gerek goreve getirilis usullerinde gerekse gorevde kalis ve gorevden ayrilis
stireglerinde, diger kurumlarda calisan kamu personeline gére ¢ok daha giivenceli
oluslarini; fonksiyonel veya islevsel bagimsizlik ise, bu kurullarin karar, islem ve
faaliyetlerinin, yiiriitme organinin hiyerarsik veya vesayet denetimine bagli olmayisini

ifade eder.
1.4.1.1. Organik Bagimsizlik

Bagimsizlik ilk olarak, idari organizmanin ¢alisanlarinin, oncelikle de tist
yonetimin atanmasi asamasinda karsimiza c¢ikmaktadir. Organik bagimsizlik, bu
kurumlarin karar organlarinda yer alan {ist yonetime, konumlarina uygun bazi statii
giivenceleri saglanmast anlamina gelmektedir. Organik bagimsizligin geregi olarak,
ist kurullarda gorev alacak kisilerin gorev siiresi onceden bellidir. Bu siire makul bir
uzunluktadir. Bu kisiler siire bitmeden 6nce hicbir sekilde gorevlerinden alinamazlar.
Ote yandan, gérevleri bitiminde de tekrar ayn1 géreve atanamazlar. Buna karsin siyasi
iktidarin, gorev siiresi igerisinde bir sekilde anlasamadigi bazi iiyeleri gorev siiresi
bitiminde cezalandirma olasiligina karsi, liyelikten 6nceki asil gérevlerine ya da emsal

bir géreve donebilmeleri glivence altina alinir.
1.4.1.2. Islevsel Bagimsizlik

Islevsel (Fonksiyonel) bagimsizlik; yiiriitme organi iginde yer alan birimlerin,
tist kurullarin islem ve eylemlerinin gecersizligi sonucunu doguracak hicbir yetkiye

dogrudan sahip olmamasini ifade eder.



1.5. TURKIYE’DEKI UST KURULLARIN GELISIMI

Avrupa’daki gelismelere paralel olarak 1980’11 yillarda neo-liberal diisiincenin
yeni yonetsel aktorleri olan bagimsiz idari otoritelerin Tiirkiye’de de ortaya ¢iktiklari

gorilmektedir.

Yeni sag politikalarin bir yansimasi olan ozellestirmeler, kamu tekellerinin
ortadan kalkmasi ve fiyatlarin serbest birakilmasi gibi yapisal-kurumsal degisimler
sonucu devletin ekonomi iizerindeki roliinliin azalmasi nedeniyle, kamu adina
diizenleyici/denetleyici yetki kullanacak ve piyasa isleyisine rasyonellik katacak

bagimsiz otoritelere ihtiya¢ duyulmustur.

Tiirkiye’deki bagimsiz idari otoritelerin gelisiminde uluslararasi kuruluslarin
da pay1 yadsinamaz. Basta Avrupa Birligi olmak {izere ¢esitli uluslararasi kuruluslarla
yiriitiilen miizakereler ya da imzalanan Yapisal Uyum Kredileri nevinden
sOzlesmeler, yeni 6zerk biirokratik yapilarin olusunu zorunlu kilmistir. Bu siireglerle
varilan mutabakatlar sonucunda, siyasi ve geleneksel biirokratik etkiyi azaltarak, daha
bagimsiz karar alacagi ve aldigi kararlar etkili bir sekilde uygulayacag: diisiiniilen,
yeni bir yonetsel drgiitlenme bigimi olarak 6zerk iist kurullar déneminin baslamisg

oldugu goriiliir.

Ulkemizde bagimsiz iist kurullar ya “kurul” seklinde ya da “kurum” seklinde
orgilitlenmislerdir. Kurul seklinde orgiitlenmelere Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Radyo
Televizyon Ust Kurulu, kurum seklinde érgiitlenmelere ise Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurumu ve Rekabet Kurumu o6rnek verilebilir. Kurum seklinde teskilatlanan
kuruluglarda ayn1 zamanda ayni isimle adlandirilan ve kurumun karar organi olan
“kurul”lar vardir. Ayrica yiirlitme organi olan bagkanlik ve hizmet birimlerinden

olusur.

Bagimsiz iist kurullarin yetkili olduklar sektorlerle ilgili diizenleme yapma,
yaptig1 diizenlemelere uyulup uyulmadigini denetleme ve uymayanlara yaptirim
uygulama, sektorle ilgili faaliyetlere izin verme, bazi konularla ilgili goriis bildirme,
spesifik bazi alanlardaki anlagmazliklar1 ¢6zme ve kamuoyunu aydinlatma gibi gorev
ve yetkileri vardir. Gelirleri biiylik 6l¢iide ilgili olduklar1 sektérden karsilanir ve

harcamalarini kendi gelirlerinden yaparlar.



Bagimsiz st kurullarin belirgin iki temel 6zelligi; belli bir sektorle yetkili
olmalar1 ve yetkili olduklar1 sektorle ilgili diizenleme yaparken merkezi otoriteden
bagimsiz hareket edebilmeleridir. Bagimsiz st kurullarin tamami ayni 6zellikleri
tasimamaktadirlar. Ust kurullar1 iki guruba ayirmak miimkiindiir. Birinci grupta yer
alanlar, toplumsal yasamin duyarli sektorleri olarak kabul edilen bazi 6zel alanlarda
diizenleme ve denetim fonksiyonunu yerine getirmektedirler. Bu gruba Radyo
Televizyon Ust Kurulu ve Kamu ihale Kurumu 6rnek gosterilebilir. Ikinci gruptakiler
yer alanlar ise, devlet tekelinde yiiriitiilen bazi hizmetlerinin 6zellestirilmesi ya da
rekabete agilmasi nedeniyle bu sektorlerde ihtiya¢ duyulan kamusal diizenlemeleri
yapmak i¢in olusturulan kuruluslardir. Enerji Piyasasi Kurulu ve Telekomiinikasyon

Kurulu bu alanlardaki kurullara 6rnek gosterilebilir.

1.6. TURKIYE'DEKI BAGIMSIZ UST KURULLARIN iDARI YAPI
ICINDEKI YERI
Bagimsiz st kurullarin statiileri incelenirken oncelikte devlet teskilati

icerisinde nasil konumlandirildiklarina bakmak gerekir.
Anayasamizin 123’{lincli maddesinde;

“Idare, kurulus ve gorevleri ile bir biitindiir ve kanunla diizenlenir. Idarenin
kurulus ve gorevleri, merkezden yonetim ve yerinden yonetim esaslarina dayanir.
Kamu tiizel kisiligi ancak kanunla veya kanunun agik¢a verdigi yetkiye dayanilarak

kurulur.”

Hiikmii yer almaktadir. Bu hiikiimden, kamu tiizel kisiliklerinin ya “merkezi
idare”, ya “yerel idare” ya da ‘“hizmet yOniinden yerel idare” seklinde

orglitlenebilecekleri ve kanunla kurulacaklari sonucu ¢ikmaktadir.

Liitfi DURAN’a gore, Anayasayla ¢izilmis genel ilkelere ve sistemin isleyis
verilerine bakildiginda Tiirkiye bagimsiz st kurullarin varligindan séz etmek

miimkiin degildir. Boyle bir varsayim fanteziden 6teye gecemez.

DURAN, idare yapimizin katt merkeziyetci bir biitiinliikte oldugunu, mahalli
idareler ve tliniversitelerin dahi merkezi idarenin denetimine sokuldugunu, dolayisiyla

temel hak ve hiirriyetler, ekonomi ve enerji gibi stratejik alanlar ve yayincilik gibi



duyarl sahalarda kendilerine ait miistakil yetki kullanacak bagimsiz iist kurullarin

Tiirk idari yapisi igerisinde dogup gelismesinin imkansiz oldugunu savunur.

Turan YILDIRIM, yerel yonetimler haricindeki kamu tiizel kisilerinin, “kamu
kurumlar1” olarak isimlendirilip kendi i¢lerinde bir takim tasniflere tabi tutulmalarinin
cok da gercek¢i olmadigini, ¢linkii kamu kurumlarinin teskilinde bir kistas
bulunmadigini, her kamu kurulusunun ytiriitiillecek hizmetin gereklerine gore farkli
niteliklerde tasarlandigin1 ve merkezi idareyle iliskilerinde farkli statiilerinin
oldugunu, bu yapilarin “ayr1 bir tiizel kisilige sahip olma” disinda ortak bir yanlarin
bulunmadigini, mevcut durumlariyla batili emsallerinde oldugu gibi gercek bir
“bagimsiz idari otorite” kabul edilmeyen bu kurumlari, hizmet yerinden yonetim

kurulusu saymak gerektigini ifade eder.

Sahin ARDIYOK ve Ali ULUSOY ise, hukukumuzda iist kurumlarin,
Fransa’dan farkli olarak devlet tiizel kisiligi disinda ayr1 bir tiizel kisilige sahip 6zerk
kuruluglar olarak teskil edildigini, kendi Ozel biitceleri ve Ozerk karar alma
mekanizmalarimin bulundugunu, dolayisiyla goérevleriyle ilgili miistakil karar alip
uygulayabildiklerini ve bunun dogal sonucu olarak yargi kurumlar1 Oniinde
davali/davact olabildiklerini, bu yonleriyle hizmet bakimindan yerinden yoOnetim
kuruluglarinin tipik 6zelliklerini tasidiklarini, ancak klasik hizmet bakimindan
yerinden yonetim kuruluslardan daha fazla bagimsiz olduklari i¢in bunlari ti¢iincii bir

yerinden yonetim kurulusu kabul etmenin daha dogru olacagini ileri siirerler.

Bu goriisler bir biitiin olarak degerlendirildiginde, bagimsiz iist kurullarin idari
yapimiz i¢indeki yeri hususunda ¢ogunluk goriisiin, bu yapilart “hizmet yoniinden

yerinden yonetim kuruluslar1” olarak kabul edilmesi yoniinde oldugu anlagilmaktadir.

Kanun koyucu bagimsiz iist kurullari, merkezi yonetim disinda, kamu tiizel
kisiligini haiz, mali ve idari Ozerkligi bulunan “kamu kuruluslar1”  olarak
tasarlamaktadir. Her bagimsiz iist kurul, miistakil bir kamu tiizel kisisi olarak
orgiitlenmigstir. Ciinkii tiizel kisilik, idari 6zerklik ve bagimsizlig1 saglamanin yaninda,
yonetmelik ¢ikarmak gibi diizenleyici islemlere de esas teskil etmektedir. Ancak, iist
kurullara bagimmsizlik ve ozerklik saglamaya yonelik diizenlemeler arasinda
yeknesaklik oldugunu sdylemek kolay degildir. Her tist kurul kendi teskilat kanunuyla

getirilmis olan 06zel diizenlemelere tabidir. Diger yandan bu kurullara taninan



bagimsizlik da mutlak bir bagimsizlik degildir. Ust kurullar ile merkezi ydnetim
arasinda, diger kamu kurumlarinda goriildiigii gibi, "vesayet" veya "hiyerarsi" benzeri
bir iligki yoktur. Ancak "ilgili" veya "iliskili" bakanlik uygulamasiyla belli hususlarin
denetim altina alindig1 goriilmektedir. Her ne kadar “3046 sayil1 Bakanliklarin Kurulus
ve Gorev Esaslar1 Hakkinda Kanun” ile "iliskili kurulus" kavrami tanimlanmamus,
dolayistyla "iligkili" bakanligin yetki sinirlar1 tam belirlenmemis ise de; adi gegen
bakanliklarin s6z konusu iist kurullar iizerinde bir takim inisiyatiflerinin oldugu kabul

edilmistir.

Ust kurullarla ilgili teskilat yasalarma bakildiginda, bu kurullar ile
iligkilendirilen bakanliklarin, ¢ogunlukla iist yOnetimin atanmasinda, biitge Ve
harcamalarinin denetlenmesinde yetkili kilindiklar1 goriilmektedir. Hatta doktrinde
hukuka aykir1 islemleri icin idari yargiya basvurma haklarinin bulundugu da

savunulmaktadir.

Ust kurullarin  denetimi  hususunda yasalarinda  degisik modeller
ongorillmiistiir. Bu denetim sekillerini; Sayistay tarafindan denetlenenler, Devlet
Denetleme Kurulu’nun denetimine tabi olanlar, farkli denetim birimlerinden
miitesekkil bir komisyonun (Sayistay denet¢isi, Bagbakanlik miifettisi ve maliye
miifettisi) marifetiyle denetlenenler ve 6zel denetim bi¢imine tabi olanlar seklinde dort

farkl: statiide degerlendirmek miimkiindiir.

1.7. TURKIYEDEKI BAGIMSIZ UST KURULLARIN TEMEL
OZELLIKLERI

Bagimsiz iist kurullarin bir takim belirgin 6zellikleri vardir. Bunlar; tiizel

kisilik, bagimsizlik ve 6zerklik olarak ifade edilebilir.
1.7.1. Tiizel Kkisilik

Kamu tiizel kisiligi, kamu yararina faaliyet gostermek amaciyla kanunla veya

kanunun verdigi yetkiyle kurulan, kamu giicli ayricaliklarina sahip orgiitlerdir.
1982 Anayasasinin 123’{incii maddesinde;

“Idare, kurulus ve gorevleri ile bir biitiindiir ve kanunla diizenlenir. Idarenin

kurulus ve gorevleri, merkezden yonetim ve yerinden yonetim esaslarina dayanir.
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Kamu tiizel kisiligi ancak kanunla veya kanunun a¢ik¢a verdigi yetkiye dayanilarak

kurulur.”
Hiikmii yer almaktadir.

Anayasamiza uygun olarak iilkemizde her iist kurul bir teskilat kanunuyla
kurulmustur ve kanunda o st kurulun “kamu tiizel kisiligini haiz oldugu” agikca

belirtilmistir.
Bu durum iist kurullarin Anayasal konumunun belirlendigi Danistay kararinda;

“Ulkemizde son yillarda merkezi idare yapilanmasinin disinda iist kurullar
kurulmaya baslanmistir. Oncelikle bu kuruluslar ozerk olup Devlet tiizel kigiliginin

disinda ayrt birer kamu tiizel kisisi olarak kurulmuslardir.”
seklinde teyit edilmistir.

Danistay kararinda belirttigi lizere, bu kuruluslar devlet tiizelkisiligi disinda

ayr1 bir tiizel kisiligi olan bagimsiz ve 6zerk kuruluslardir.
1.7.2. Bagimsizhk
Kisaca bagimsizlik kendi basina karar alabilme giictidiir.

Ust kurullar agisindan bagimsizlik, ydnetsel ve mali agidan hiyerarsik ya da
vesayet denetimine tabi olmamayi, gorev alaniyla ilgili konularda higbir makamin izin

veya onayl olmaksizin miistakilen karar alabilmeyi ifade eder.

Bagimsizlik, organik bagimsizlik ve fonksiyonel (islevsel) bagimsizlik olmak
tizere ikiye ayrilabilir. Organik bagimsizliktan kasit, tist kurullarda gorev alanlarin,
atanma, gorevde kalis ve gorevden ayrilis siireglerinde, diger kamu gorevlilerine
oranla daha fazla glivenceye sahip oluslaridir. Fonksiyonel bagimsizlik ise, bu
kurullarin islem ve eylemlerinin, yiiriitme organinin hiyerarsi veya vesayet denetimine

tabi olmayisidir.

Ust kurullarin bagimsiz olmas, siyasi otoritelerin karar siireclerine miidahale
edememesi anlamina gelir. Ancak bu yapilarin bagimsiz olmalari, layiisel olduklar
yani hicbir kontrole tabi olmadiklar1 anlamima da gelmemelidir. Anayasamizda yer
alan idarenin biitiinliigii ilkesi geregi, bu kuruluslar, hem yargisal, hem yasama, hem

de idari denetime tabidirler.
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Yasama denetiminin en belirgin sekli, biit¢elerinin mecliste goriisiilmesidir.
Ama daha da Onemlisi bu kuruluslarin her zaman yasamanin diizenleme alani

i¢erisinde bulunmalaridir.

Yargisal denetim, list kurumlar tarafindan alinan kararlardan hak veya menfaati
etkilenen kisilerin agmis olduklari davalarin goriilme siireclerinde ya da bunlar
tarafindan gercgeklestirilen faaliyetler sonucunda olusan zararlarin giderilmesi

asamasinda karsimiza ¢ikmaktadir.

Idari denetim ise yukarida 7’inci béliimde belirtildigi iizere ilgili veya iliskili

bakanlik uygulamasiyla gerceklestirilmektedir.
1.7.3. Ozerklik

Ust kurullar1 devletin diger klasik kurumlarindan ayiran en dnemli nokta, sahip
olduklar1 6zerkliktir. Ozerklik, bir kurulus veya insan toplulugunun kendi kendini
yonetme hakkidir. Bagka bir ifadeyle 6zerklik, hi¢bir sarta ve kisitlamaya tabi olmadan

karar alabilmeyi ve aldig1 kararlar1 uygulayabilmeyi saglayan hareket serbestisidir.

Literatiirde 6zerk kabul edilip genis yetkiler atfedilen {ist kurullarin, gergekte
ne kadar 6zerk olduklari tartismalidir. S6z konusu iist kurullarin kelimenin gercek
anlamiyla 6zerk olduklarini iddia etmek neredeyse imkansizdir. Ciinkii basta yasa
koyucu tarafindan cizilmis bazi simirlar vardir. Daha sonra yonetim ve karar
organlarinda gorev alacak kisilerin atanmasi, iligkili bakanlik uygulamasi ve idari
denetim gibi inisiyatiflerle siyasi otorite devreye girmektedir. Gorev siiresi dolan kurul
iyelerinin tekrar ayn1 géreve atanabilmesi de iizerinde diisliniilmesi gereken diger bir
konudur. Ayrica her fikrin i¢inde dogup yetistigi kiiltiirel ortam1 da g6z ard1 etmemek
gerekir.  Dolayisiyla ne iilkemizde ne de diger tlkelerde, siyasetin ve devlet
mekanizmasindan etkisinden tamamen arimnmis, mutlak manada 6zerk bir kurulus

yoktur. Zaten isin dogas1 geregi olmasi gerekip gerekmedigi de tartigmalidir.

1.8. TURKIYE'DEKI BAGIMSIZ UST KURULLARIN YETKILERI
1.8.1. Diizenleme Yetkisi

Bagimsiz st kurullarin en onemli 6zelligi, ilgili olduklar1 sektorle ilgili

diizenleme yapma yani kural koyma yetkisine sahip olmalaridir.
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T.C Anayasasinin 7’inci maddesinde;

“Yasama yetkisi Tiirk Milleti adina Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisinindir. Bu

vetki devredilemez.”

Diizenlemesi bulunmaktadir. TBMM, anayasal ¢ergeve icinde diledigi her
konuda diizenleme yapabildigi halde, yliriitmenin hangi konularda ve hangi kosullarda
diizenleme yetkisini kullanabilecegi teker teker sayilarak, sinirlama yoluna gidilmistir.
Dolayistyla yiiriitmenin ve yiiriitme i¢inde yer alan kurumlarin genel bir diizenleme
yetkisinin bulunmadigi, sadece kanunla izin verilmis 0zel durumlarda ya da
yiriirlikteki kanunlarin uygulanmasi ile ilgili alanlarda diizenleme yetkisini

kullanabilecegi agiktir.

Bagimsiz iist kurullar ¢cogu zaman regiilasyon kavrami ile agiklanirlar.
Regiilasyon kavrami kural koyma, denetleme, yonlendirme gibi anlamlar

icermektedir.

Ust kurullar, faaliyet gosterdikleri alanlarla ilgili olarak genis bir diizenleme
yapma yetkisine sahiptirler. Yukaridaki agiklamalar ¢er¢evesinde diizenleme yapma
kavrami “yasa-alt1 kural koyma” anlamina gelir. Her iilkede oldugu gibi iilkemizde de
normlar hiyerarsisi vardir. Bunlar, dstten asagiya dogru; anayasa, yasa,
cumhurbagkanlig1 kararnamesi, yonetmelik, yonerge ve teblig seklinde siralanirlar.
Bagimsiz iist kurullara taninan diizenleme yapma yetkisi, kendileri i¢in verilen
ozerkligin yasal smirlar i¢inde kalmak ve kendi faaliyet konular ile ilgili olmak
kaydiyla hukuk hiyerarsisine aykiri olmayan ve daha ¢ok iist normlarin uygulamasin
gosteren alanlardaki diizenleme yetkisidir. Bagimsiz {ist kurullarin diizenlemeleri 1982
Anayasasi’nin 124. maddesine gore yonetmelik ¢ikarma seklinde olmaktadir. Yine
yasalarin uygulanma bigimini gostermek i¢in c¢ikartilan ydnerge, tebligi gibi

diizenlemeleri de bu kapsamda degerlendirmek miimkiindiir.
1.8.2. Gozetim ve Denetim Yetkisi

Bagimsiz {ist kurullar bir taraftan diizenleme yaparken, diger taraftan da
kendileri ya da iist normlar tarafindan yapilan diizenlemelere uyulup uyulmadigimi
gozetleyip denetlemek durumundadirlar. Bu kuruluglarin gézetim ve denetim

yetkisinin dogal sonucu olarak, ihtiya¢ duyduklar1 bilgi ve belgeleri sorumlularindan
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talep etme, gerekiyorsa mahallinde inceleme yapma ya da ilgililerden bilgi alma gibi

yetkileri vardir.

1.8.3. Yaptirim Uygulama Y etkisi

Ust kurullar, faaliyet alanlari ile ilgili olarak kendileri ya da iist otoriteler
tarafindan belirlenmis olan kurallara uyumu saglamak i¢in yaptirim uygulama
yetkisiyle donatilmiglardir. Zaten bu kuruluslar otorite haline getiren 6zellik de ceza

uygulama yetileridir.

Diizenleyici ve denetleyici kuruluslar olan iist kurullara, goérevli olduklari
alanlarda kurulu diizene kars1 gergeklestirilen eylemlere yaptirim uygulama hususunda
genis yetkiler verilmistir. Tatbik olunacak yaptirimlarin tiirii ve niteligi, gorev
alanlarmin 6zelligine gore degisebilmektedir. Ornegin kimi kuruluslarda para cezalari

on plana ¢ikarken, kimilerinde izin iptalleri agirlikli yaptirimlardir.

Idari yaptirnmlar, yetkili makamlar tarafindan getirilmis olan diizenlemelere

aykir1 davraniglari bir takim miieyyidelere baglayan kararlardir.
1.8.4. Damismanhk Yetkisi

Bagimsiz iist kurullar, gorev alanlari ile ilgili hususlarda, ilgili bakanliklara ya
da diger kamu otoritelerine goriis bildirmek yoluyla danisma fonksiyonu icra
etmektedirler. 4389 sayili Yasa’nin 10’uncu maddesine gore, Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu’nun para, bankacilik ve kredi konularinda ilgili kuruluslara

miitalaa vermesi danismanlik yetkisine ornektir.

1.8.5. Uyusmazhk Cozme Yetkisi

Bagimsiz st kurullarin 6zgiin yanlarindan biri de, gorev alanlariyla ilgili bazi
uyusmazliklara ¢oziim mercii olarak yetkilendirilmis olmalaridir. Yetkili bulunduklari
alanin uzmanlik gerektiren 6zellikleri, yargi yoluna giderek ¢oziimiin uzun zaman
almas1 ya da isin teknik boyutu nedeniyle yarginin saglikli bir karar verememesi gibi
nedenler bu kurullara uyusmazlik ¢ozme yetkisi de verilmistir. Uyusmazliklarin
yargisal olmayan yollardan ¢oziimiine 406 sayil1 Telgraf ve Telefon Kanunu'nun 4502
sayili yasa ile degisik 10’uncu maddesindeki diizenleme 6rnektir. Yasa isletmeciler

i¢in ara baglant1 yiikiimliiliigiinii getirmistir. Isleticilerin ara baglanti anlasmasini
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sonuglandirilamadiklart hallerde, Telekomiinikasyon Kurumu'nun kamu yarari
cergevesinde taraflar arasinda "uzlagtirma prosediiri" isletecegini hiikiim altina

almstir.
1.9. TURKIYE'DEKI UST KURULLAR

Tiirkiye’de 41 adet bagimsiz iist kurul bulunmaktadir. Bu tezde 5018 sayili
Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu’nun eki (III) sayili cetvelde belirtilen (5)

adet iist kurul incelenecektir. Bunlar;
1) Radyo ve Televizyon Ust Kurulu
2) Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu
3) Sermaye Piyasas1 Kurulu
4) Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
5) Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu
1.9.1. Radyo ve Televizyon Ust Kurulu (RTUK)

Radyo ve Televizyon Ust Kurulu (RTUK)'nun gérev alanini olusturan radyo
ve televizyon yayinciligi, Tiirkiye'de ilk olarak ozel tesebbiis faaliyeti olarak
baslamakla birlikte kisa siirede devlet tekeline ge¢mistir. Bu durum 1961 ve 1982

Anayasalari ile teyit edilmistir.
1982 Anayasasi’nin ilk hali olan 133’iincii maddesinde;

"Radyo ve televizyon idareleri ancak devlet eliyle kurulur ve idareleri tarafsiz

bir kamu tiizel kisiligi halinde diizenlenir."”

hitkmii yer almistir. Ancak dayanagi olmamasma ragmen 1980'lerin
sonlarindan itibaren 6zel sektdrce kurulan radyo-televizyonlarin fiilen yayin
hayatlarina baslamasi1 ve bu gorsel-isitsel yayimn ¢esitliliginin halktan biliylik destek
bulmasiyla Anayasa’nin tekelci hiikmiiniin degistirilmesi kag¢inilmaz olmustur. Bunun
tizerine TBMM tarafindan Anayasasi’nin 133’lincii maddesi asagidaki sekilde

degistirilmistir.

“Radyo ve televizyon istasyonlari kurmak ve isletmek kanunla diizenlenecek

sartlar cercevesinde serbesttir.”
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Bu degisiklikle sektorde 6zel girisimin Onii agilmistir.

Anayasa degisikliginin hemen ardindan 13.4.1994 tarih ve 3984 sayili “Radyo
ve Televizyonlarin Kurulugs ve Yayinlar1 Hakkinda Kanun” c¢ikartilarak, yayinciga
iliskin bir takim diizenlemeler yapilmis, bu arada radyo ve televizyon yayinlarini
diizenlemek ve gdzetlemek iizere “Radyo ve Televizyon Ust Kurulu (RTUK)” adi
altinda idari bir yapt kurulmustur. Ancak gerek yayincilik sektoriindeki hizli
gelismeler gerekse Avrupa Birligi’ne uyum siirecinin zorlamasiyla 3984 sayili
Kanun’un yetersiz kaldiginin goriilmesi tlizerine “15/02/2011 tarih ve 6112 Sayili
Radyo ve Televizyonlarin Kurulus ve Yaym Hizmetleri Hakkinda Kanun” kabul

edilerek 3984 sayili Kanun yiiriirliikten kaldirilmstir.

6112 Sayili Yasa hem radyo ve televizyon yayimnciliginda yeniden
diizenlemeler getirmis hem de iist kurul olan RTUK iin yapisinda baz1 degisiklikler

getirmistir.

Isitsel-gorsel yaymeilik alanindaki degisiklikler, temel hak ve hiirriyetlerin
kullanimin1 etkilemis, ama daha da Onemlisi catismali yeni Ozgiirliik alanlari
olusturmustur. Bunlar; radyo ve televizyon yayinciligi alaninda yatirnm yapacak
olanlarin ekonomik 6zgiirliigii, bu sektérde acilan kanallar1 kullanarak, diisiince ve
kanaatlerini aciklayacak olanlarin ifade 6zgiirliigii ve nihayet sektoriin pasif aktorleri

olan bireylerin bilgi edinme 6zgiirliigli olarak siralamak miimkiindiir.

Ozel sektdr yaymciligmin anayasal ve yasal diizenlemelerle giivence altina
alinmasindan sonra devletin radyo ve televizyon yayincilifi alanindaki rolii ikiye
boliinmiistiir. Bunlarin ilki diinyadaki gelismelere paralel olarak hizla degisen sektorii
diizenleme ve denetleme ihtiyaci ki bunun i¢in bagimsiz bir idari yap1 olusturulmustur,
diger ise farkli hassasiyetlerle bir tiirlii vazgegilemeyen devlet eliyle radyo ve

televizyon yayimcilig1 hizmetinin sunumudur.

Kamusal yasamin duyarli alanlardan biri olan radyo televizyon yayinciligi
sektorlinde, yayimcilik ilkelerini belirlemek, yayinlari teknik ve icerik yoniinden
diizenlemek, 6zgiirliikler-kamu giivenligi dengesini saglayici diizenlemeler yapmak ve
koydugu ilke ve prensiplere uymayanlara gerekli yaptirimi uygulamak i¢in kurulan

(RTUK), bagimsiz, tarafsiz ve 6zerk olarak faaliyetlerini yiiriiten bir tiizel kisisidir.

Kurulun ilgili oldugu Bakan, Cumhurbaskaninca belirlenir. Merkezi Ankara’dir.
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RTUK iin gorev yetkileri, 6112 Sayili Radyo ve Televizyonlarin Kurulus ve

Yayimn Hizmetleri Hakkinda Kanun’un 37’inci maddesinde;

“a) Yaymn hizmetleri alaminda ifade ve haber alma ozgiirliigiiniin, diistince
cesitliliginin, Rekabet Kurumunun gorev ve yetkileri sakli kalmak kaydiyla rekabet
ortaminin ve ¢ogulculugun giivence altina alinmasi, yogunlasmanin onlenmesi ve

kamu menfaatinin korunmast amacuyla gerekli tedbirleri almak.

b) Milli frekans planinda karasal radyo ve televizyon yayinlari igin 5809 sayil
Elektronik Haberlesme Kanunu hiikiimlerine goére Ust Kurula tahsis edilen frekans
bantlar gergevesinde televizyon kanal ve radyo frekans planlamalarin yapmak veya

yaptirmak ve uygulamak.

¢) Medya hizmet saglayici kuruluslarin yayn lisansi talebinde bulunabilmeleri
icin gerekli idari, mali ve teknik sartlari belirlemek ve bu kuruluslardan sartlari

saglayanlara yayn lisansi vermek, denetlemek ve gerektiginde iptal etmek.

¢) Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumunun gérev ve yetkileri sakli kalmak
kaydiyla, platform, multipleks, altyapi isletmecileri ile verici tesis ve isletim sirketinin
radyo, televizyon ve istege bagh yayin hizmetlerinin iletimi faaliyetlerine iliskin
uymalart gereken idari, mali ve teknik sartlar: belirlemek, bunlara yayin iletim yetkisi

vermek ve gerektiginde iptal etmek.

d) Radyo, televizyon ve istege bagli yayin hizmeti saglayici kuruluslardan
alinacak yaywn lisans iicretleri, karasal ortamdan sunulacak yaymn hizmetleri i¢in yillik
televizyon kanal, multipleks kapasitesi ve radyo frekansi kullanim iicretleri ile
platform, multipleks, altyapi isletmecileri ve verici tesis ve isletim sirketinden alinacak

yvaywn iletim yetkilendirme iicretini belirlemek.

e) Tiirkive Cumhuriyeti topraklarinda yerlesik medya hizmet saglayicilarinin
yayin hizmetlerini, bu Kanun hiikiimlerine ve Tiirkive Cumhuriyetinin taraf oldugu

uluslararasi andlagmalara uygunlugu agisindan izlemek ve denetlemek.

f) Tiirkive Cumhuriyeti topraklarinda yerlesik olmayan, ancak Tiirkiye
Cumhuriyeti yargi yetkisi altinda bulunan medya hizmet saglayicilarinin yayin

hizmetlerinin bu Kanun hiikiimlerine ve Tiirkive Cumhuriyetinin taraf oldugu
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uluslararasi andlagmalara uygunlugunu gozetmek, gerekli hallerde diger devletlerin

vetkili kurum ve kuruluslariyla isbirligi yapmak.

g) Yayin hizmetlerinin izlenmesi ve denetlenmesi icin gerekli izleme ve kayut
sistemlerini, gerekli hallerde yayinci kurulus stiidyolarina da cihaz yerlestirerek

kurmak.

&) Medya hizmet saglayicilarinin yayin hizmetlerinde yer verecekleri koruyucu

sembol sistemi ile ilgili usul ve esaslari belirlemek.

h) Medya hizmet saglayicilarimin sundugu yayin hizmetlerinde ve platform,
multipleks, altyapt igletmecileri ile verici tesis ve isletim sirketinin sundugu
hizmetlerde bu Kanuna ve ilgili diger mevzuata aykirilik tespit edilmesi veya yayin

lisanst sartlarina uyulmamasi halinde gerekli miieyyideleri uygulamak.

1) Yayin hizmetlerine iliskin kamuoyu arastirmalari yapmak veya yaptirmak ve
bu arastirmalarin sonuglarint ilgili taraflar ve kamuoyuyla paylasmak. i) Yayin
hizmetlerinin izlenme ve dinlenme orani ol¢iimlerinin yapilmasina ve denetlenmesine
iligkin usul ve esaslar ile bu usul ve esaslara wymayan sirket ve kuruluslara

uygulanacak miieyyideleri belirlemek.

J) 3809 sayuli Elektronik Haberlesme Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimleri saklt
kalmak kaydiyla ve bireysel amagh iletisim yontemleri harig, teknolojik gelismelere
bagh olarak ortaya ¢ikan yeni yaywn iletim yontemleri de dahil olmak iizere yayin

hizmetleri ile ilgili diizenlemeler yapmak ve deneme yayni izni vermek.

k) Yayin hizmetleri ile ilgili gelismeleri takip etmek, sektére iliskin genel
stratejileri, ortak denetim, ozdenetim ve ortak diizenleme mekanizmalarini belirlemek;
vaymn hizmetlerinin iilkemizde gelismesini saglayacak c¢alisma ve tegviklerde
bulunmak; medya hizmet saglayicilarimin ¢alisanlarina yonelik egitim ve sertifika

programlari diizenlemek ve sertifika vermek.

) Yayin hizmetleri alaninda hazirlanan mevzuat taslaklari hakkinda goriis

bildirmek.
m) Gorev alanina girven konularla ilgili ikincil diizenlemeleri yapmak.

n) Digsisleri Bakanligimin ve Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumunun gorev

ve yetkileri sakli kalmak kayduyla, yayin hizmetleri ile ilgili uluslararasi hukuk tiizel
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kisiligine sahip kuruluslar nezdinde iilkemizi temsil etmek; medya hizmet
saglayicilarimin tiye olmadigi uluslararast hukuk tiizel kisiligine sahip olmayan
uluslararast kuruluslarda temsil gérevini yerine getirmek ve bu bent geregince
diizenlenen ve uluslararasit andlasma niteligi bulunmayan belgeleri ilgili bakanlik ve

kurumlarin goriislerini de alarak usuliine gore imzalamatk.

o) Ust Kurulun stratejik plamni hazirlamak, performans olciitlerini, amag ve
hedeflerini, hizmet kalite standartlarini belirlemek, insan kaynaklart ve calisma

politikalarin olusturmak.

0) Engellilerin ve yaslhlarin yayin hizmetlerine ve yeni teknolojilere erisimini

kolaylastirmak amaciyla gerekli tedbirlerin alinmasini tegvik etmek. (1)
p) Tasinmaz alimi, satimi, kiralanmast ve tahsisi konularini karara baglamatk.

r) Medya okuryazarligimin toplumun tiim kesimlerini icerecek gsekilde
vaygmnlastirilmas: amaciyla, basta Milli Egitim Bakanligi olmak iizere diger kamu

kurumlari ile isbirligi yapmak.

s) Medya hizmet saglayicilardan gérevieri kapsaminda her tiirlii bilgi, belge
ve kayitlart almak, medya hizmet saglayicilar: yerinde denetlemek ve lisans sartlarina

uymayan cihazlar: miihiirleyerek kapatmak.

s) Gerekli hallerde gecici veya belli bir ihtisas gerektiren nitelikteki isler icin

hizmet satin almak.

t) Tiirkiye Radyo-Televizyon Kurumu Genel Miidiirliigii ve Yonetim Kurulu
tiyeligi icin adaylar belirlemek.

u) Kurul tiyeleri ile Kurum personelinin uyacaklart mesleki ve etik ilkeleri

belirlemek.

ii) Ust Kurulun ana stratejisi ile amag ve hedeflerine uygun olarak hazirlanan

biit¢esini goriismek ve karara baglamak.

v) Seferberlik ve savasg ildani hallerinde gorev ve yiikiimliiliikleri yerine getirmek
icin ihtiya¢ duyulan hususlari, Milli Savunma Bakanligi ile koordineli olarak
¢tkartlacak bir yonetmelikle belirleyerek yayinct kuruluslara bildirmek ve bunlari

denetlemek.
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y) (Ek: 17/4/2017-KHK-690/62 md.; Aynen kabul: 1/2/2018-7077/52 md.)
Yayin hizmetlerinde ailenin ve c¢ocuklarin korunmasi ilkesini gozeterek, ailenin
biitiinliigii ve stirekliligi ile cocuk ve genglerin fiziksel, zihinsel ve ahlaki gelisimlerini
destekleyecek nitelikteki aile ve cocuk dostu yapim ve dizileri, Ust Kurulca bir onceki
vilda uygulanan idari para cezalarinin yiizde yirmisini asmamak kayduyla, Aile ve
Sosyal Politikalar Bakanhg: ile birlikte belirlenecek usul ve esaslara gore tesvik

etmek.
z) Mevzuatla verilen diger gorevleri yapmak.”
Seklinde sayilmistir.

Bu maddeler birlikte degerlendirildiginde RTUK ’iin 6n plana ¢ikmis gorev ve
yetkilerinin; yaymcilik ilkelerini belirlemek, yayin izni ve lisanst vermek, verici
tesisleri, telekomiinikasyon tesisler kurma ve isletme izni vermek, sifreli yayinlarla
kablolu radyo ve televizyon yayinlarini gézetlemek, radyo ve televizyon yayinlarini
izleme sistemleri kurmak, her tiirlii lisans ve izinlerin iicretlerini belirlemek, uydu
araciligiyla yapilan yayinlarin ulusal ve uluslararasi normlara uygunlugunu gézetmek,
yayinci kuruluslara kanun hiikiimlerine aykir1 yayin yapmalar1 ve tahsis sartlarina
uymamalart durumunda mevzuatin Ongordiigii yaptirnmlari uygulamak oldugu

gorilmektedir.

1.9.2. Bilgi Teknolojileri ve Tletisim Kurumu (BTK)

Iletisim sektdriinii diizenlemek ve denetlemekle gorevli olan Kurum, 2813
sayili Telsiz Kanununu degistiren 27.01.2000 tarih ve 4502 sayili Kanunla
“Telekomiinikasyon Kurumu” olarak ihdas edilmistir. 10.11.2008 tarih ve 27050 sayili
Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan 5809 sayili Elektronik Haberlesme Kanunu ile
tekrar diizenlenen Kurum, “Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu’na déniismiistiir.
Ayrica 5809 sayili Kanunla, 2813 sayili Telsiz Kanunu’nda da bazi revizeler yapilmis
ve ismi de “Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumunun Kurulusuna iliskin Kanun”

olmustur

Telekomiinikasyon teknolojilerindeki degisim ve gelisim diinya ¢apinda bas
dondiiriicli bir hizla devam etmektedir. Bu gelisme giinliik hayatimizi olabildigince

kolaylastirip yasam kalitemizi arttirirken, ayn1 zamanda temel hak ve hiirriyetlerimizi
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de tehdit eder boyuta gelmistir. Risk altindaki temel hak ve hiirriyetlerin baginda, hem
evrensel sozlesmelerle hem de i¢ hukukumuzla giivence altina alinan “haberlesme

hiirriyeti” ve “haberlesmenin gizliligi” ilkeleri gelmektedir.

Bilisim sektoriindeki gelismeler, ekonominin gelismesinin motoru olmustur.
Uluslararasi toplum, bir yandan teknolojik gelismelerin nimetlerinden azami derecede
yararlanirken, diger taftan da tehditleri bertaraf edecek kurumsal diizenlemeleri
gerceklestirmekte, bu meyanda her tilke kendi siyasi, iktisadi ve idari orgiitlenmesine

ve sosyal yapisina uygun organizasyonlar1 olusturmaktadir.

Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, iletisim sektdriinde mevzuatla
kendisine verilen gorevleri yapmak tizere kurulan, idari ve mali 6zerkligi haiz bir kamu
tiizel kisisidir. Iliskili oldugu bakanlik Ulastirma ve Altyapt Bakanligidir. Kurumun

merkezi Ankara’dadir.

Kurumun, elektronik haberlesme alaninda rekabetin saglanmasi, tiiketici
haklarinin korunmasi, faaliyet alanityla ilgili hizmetlerin iilke genelinde yayginlasmast,
kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasi, bilisim sektoriinde teknik altyapinin
giiclendirilmesi, sebeke aginin yaygimlastirilmas: ve teknolojik gelislerin Oniinii

acacak yeni yatirimlarin tesvik edilmesi gibi gorev ve yetkileri vardir.

Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu'nun gérev ve yetkileri 5809 sayili
Elektronik Haberlesme Kanunu’nun 6’inc1 maddesinde ayrintili olarak sayilmistir.

Bunlar;

a) Elektronik haberlesme sektoriinde; rekabeti tesis etmeye ve korumaya,
rekabeti engelleyici, bozucu veya kisitlayici uygulamalarin giderilmesine yénelik
diizenlemeleri yapmak, bu amagla ilgili pazarlarda etkin piyasa giiciine sahip
isletmecilere ve gerekli hallerde diger igletmecilere yiikiimliiliikler getirmek ve

mevzuatin ongordiigii tedbirleri almak.

b) Bu Kanun ve bu Kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere aykirt olarak,
elektronik haberlesme sektoriinde ortaya ¢ikan rekabet ihlallerini denetlemek,
yaptirim uygulamak, mevzuatin 6ngordiigii hallerde elektronik haberlesme sektoriinde

rekabet ihlallerine iliskin konularda Rekabet Kurumundan goriis almak.
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¢) Abone, kullanici, tiiketici ve son kullanicilarin haklart ile kisisel bilgilerin
islenmesi ve gizliliginin korunmasina iliskin gerekli diizenlemeleri ve denetlemeleri

yapmak.

¢) Isletmeciler ile tiiketicileri ilgilendiren Kurul kararlarini gerekce ve

stire¢leri ile kamuoyuna agik tutmak.

d) Bu Kanun c¢ercgevesinde gerektiginde isletmeciler arasinda uzlastirma
prosediiriinii isletmek, uzlasma saglanamadigi takdirde ilgili taraflar arasinda aksi

kararlastirilincaya kadar gecerli olmak iizere gerekli tedbirleri almak.

e) Elektronik haberlesme sektoriindeki gelismeleri takip etmek, sektoriin
gelisimini tegvik etmek amaciyla gerekli arastirmalari yapmak veya yaptirmak ve bu

konularda ilgili kurum ve kuruluglarla isbirligi halinde ¢aligmak.

f) Bu Kanunun 5 inci maddesinin (a) bendini de géz éniinde bulundurarak,
elektronik haberlesme hizmetlerinin sunulmasi ve elektronik haberlesme sebeke ve
altyapilarimin tesis ve isletilmesi icin gerekli olan frekans, uydu pozisyonu ve

numaralandirma planlamasini ve tahsisini yapmak.

g) Elektronik haberlesme ile ilgili olarak Bakanligin strateji ve politikalarini
dikkate alarak, yetkilendirme, tarifeler, erisim, gecis hakki, numaralandirma,
spektrum yonetimi, telsiz cihaz ve sistemlerine kurma ve kullanma izni verilmesi,
spektrumun izlenmesi ve denetimi, piyasa gozetimi ve denetimi de dahil gerekli

diizenlemeler ile denetlemeleri yapmatk.

g) Telsiz sistemlerinin belirlenen tekniklere ve usullere wuygun olarak
kurulmasimin ve ¢alistirilmasimin kontroliinii yapmak, elektromanyetik girisimleri

tespit etmek ve giderilmesini saglamak.

h) Isletmecilerin ticari swrlart ile kamuoyuna agiklanabilecek bilgilerinin
kapsamini belirlemek, isletmecilerin ticari sirlart ile yatirnim ve is planlarinin

gizliligini korumak ve bunlart adli makamlarin talepleri disinda muhafaza etmek.

1) Elektronik haberlesmeyle ilgili olarak, isletmeciler, kamu kurum ve
kuruluglart ile gercek ve tiizel kisilerden ihtiya¢ duyacagi her tiirlii bilgi ve belgeyi

almak ve gerekli kayitlart tutmak, Bakanhk tarafindan elektronik haberlesme
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sektoriine yonelik strateji ve politikalarin belirlenmesinde ihtiya¢ duyulanlari, talebi

tizerine Bakanliga iletmek.

i) Bu Kanunun 5 inci maddesinin birinci fikrasimin (g) bendi uyarinca
Bakanlik¢a yapilacak diizenlemeler cercevesinde, elektronik haberlesme sektoriine
iliskin arastirma, gelistirme ve egitim faaliyetlerine iliskin olarak, mevcut Kurum
gelirlerini géz oniinde bulundurarak gelirlerinin % 20’sini asmamak kaydiyla
aywracagi kaynagi Bakanliga aktarmak. Bu aktarim, katma deger vergisi ve damga

vergisi dahil her tiirlii vergi, resim, harg ve benzeri mali yiikiimliiliiklerden istisnadir.

j) Kullanicilara ve erisim kapsaminda diger isletmecilere uygulanacak
tarifelere, sozlesme hiikiimlerine, teknik hususlara ve goérev alamna giren diger
konulara iligkin genel kriterler ile uygulama usul ve esaslarini belirlemek, tarifeleri

onaylamatk, tarifelerin denetlenmesine iliskin diizenlemeleri yapmatk.
k) Isletmeciler tarafindan hazirlanan referans erisim tekliflerini onaylamak.

1) Yiiriitiilecek elektronik haberlesme hizmetleri, sebeke ve/veya alt yapist ile
ilgili olarak yapilacak yetkilendirmelere iliskin hiikiim ve sartlari belirlemek,
uygulanmasin ve yetkilendirmeye uygunlugu denetlemek, bu hususta gereken ig ve

islemleri yiiriitmek ve mevzuatin ongordiigii tedbirleri almatk.

m) Radyo ve televizyon yayinciligina iligkin ilgili kanununda belirtilen
hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, frekans planlama, tahsis ve tescil iglemlerini, gii¢ ve
yvayn stirelerini de géz oniinde tutarak uluslararasi kuruluslarla isbirligi de yapmak

suretiyle yiiriitmek.

n) Elektronik haberlesme sektoriinde kullanilacak her c¢esit sistem ve
cihazlarin, wyumlastirimis ulusal standartlarimi yayimlatmak ve uygulanmasini
saglamak, teknik diizenlemelerini yapmak, piyasa denetimini yapmak ve/veya
vaptirmak, bu amacla laboratuvarlar kurup isletebilmek ve bu laboratuvarlarda
verebilecegi egitim ve danismanlik hizmetleri karsiliginda alinacak iicretleri

belirlemek.

o) Elektronik haberlesme sektoriinde tesis, 6lgiim ve bakim-onarim yapacak

kuruluglarin yetkilendirmesini bu konuda gérevli kuruluslarla koordine etmek.
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0) Elektronik haberlesme sektoriine yonelik pazar analizleri yapmak, ilgili
pazart ve ilgili pazarda etkin piyasa giiciine sahip isletmeci veya isletmecileri

belirlemek.

p) Elektronik haberlesme sektorii ile ilgili uluslararas: birlik ve kuruluslarin
calismalarina  katilmak, kararlarin  uygulanmasini  takip etmek ve gerekli

koordinasyonu saglamatk.

r) Bu Kanunun 46 nct maddesinde belirtilen iicretlerle ilgili olarak terkin de
dahil olmak iizere her tiirlii usul ve esaslari belirlemek, Kurumun yillik biitcesini, gelir-
gider kesin hesabini, yillik calisma programini onamak, gerekirse biitcede hesaplar
arasinda aktarma yapmak veya gelir fazlasini mevzuat ¢ercevesinde genel biitceye

devretmek.

s) Elektronik haberlesme sektériinde faaliyet gosterenlerin mevzuata uymasini
denetlemek ve/veya denetlettirmek, konu ile ilgili usul ve esaslari belirlemek, aykirilik

halinde mevzuatin ongordiigii islemleri yapmak ve yaptirimlar: uygulamak.

s) Elektronik haberlesme sektoriine yonelik olarak, milli giivenlik, kamu diizeni
veya kamu hizmetinin geregi gibi yiiriitiilmesi amaciyla mevzuatin ongordiigii

tedbirleri almak.

t) Ara baglanti ve ulusal dolasim da dahil erigim ile ilgili uygulanacak usul ve
esaslart belirlemek ve mevzuatin ongordiigii diizenlemeleri yapmak, elektronik
haberlesme saglanmasi amaciyla imzalanan anlasmalarin rekabeti kisitlayan,
mevzuata ve/veya tiiketici menfaatlerine aykiri hiikiimler icermemesi amaciyla

mevzuatin ongordiigii tedbirleri almatk.

u) Ilgili kanun hiikiimleri dahilinde, evrensel hizmetlere iliskin hizmet kalitesi
ve standartlar da dahil olmak iizere, gerektiginde her tiirlii elektronik haberlesme
hizmetine yonelik hizmet kalitesi ve standartlarini  belirlemek, denetlemek,

denetlettirmek ve buna iliskin usul ve esaslar: belirlemek.

i) Elektronik haberlesme sektoriinde, bagimsiz denetim faaliyetine iliskin
esaslari, bagimsiz denetleme faaliyetlerinde bulunacak kuruluslarin kurulug

sartlarini, ¢alisma esaslarini ve calistiracagi personelin niteliklerini belirlemek.
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v) (Ek: 6/2/2014-6518/103 md.) Siber giivenlik ve internet alan adlar
konularinda Cumhurbaskani, Bakanlik ve/veya Siber Giivenlik Kurulu tarafindan
verilen gérevleri Telekomiinikasyon Iletisim Baskanhigi veya diger birimleri

marifetiyle yerine getirmek.

v) Bu Kanunla verilen gorevlere iliskin yonetmelik, teblig ve diger ikincil

diizenlemeleri ¢ctkarmak.”
olarak belirtilmistir.

Kurumun Tegkilat Yonetmeliginde de gorev tanimlamalar1 yapilmistir. Gerek

Kanun, gerekse Yonetmelikteki bu gorevleri su basliklar altinda toplayabiliriz.
1.9.2.1. Yetkilendirme

5809 sayili Yasa uyarinca yetkilendirme, elektronik haberlesme sektoriinde
sebeke alt yapist kurmak ya da iletisim hizmeti vermek isteyen sirketlere, kurum
kayitlarina alindiktan sonra elektronik haberlesme hizmetlerine has, bazi hak ve

yiikiimliiliikler verilmesidir.

1.9.2.2. Denetleme

5809 sayili Yasa’nin 1’inci maddesinde agikca belirtildigi iizere, kanunun
temel amacglarindan birisi, elektronik haberlesme sektoriiniin  diizenlenmesi ve
denetlenmesi suretiyle etkin rekabet ortaminin saglanmasidir. Kanunla bu gorev Bilgi

Teknolojileri ve Iletisim Kurumuna verilmistir.

Bu amaci gerceklestirmek icin Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, bilisim
sektoriiniin ilgili mevzuata uyup uymadig, lisansh isletmecilerin lisans so6zlesmesi
sartlarima riayet edip etmedigi, kisisel telekomiinikasyon tesislerinde kullanilan
techizatlarin Ongoériilen standartlar1 tasiyip tasimadigi ve elektronik haberlesme
amaciyla kullanilan frekanslarin 6ngoriilen degerlerde olup olmadig gibi alanlarda bir

takim denetimler yapmaktadir.

Diizenleme Denetlemeleri

Diizenleyici otoriteler tarafindan belirlenen ilke ve prensiplere uyulup
uyulmadiginin denetlenmesidir. Bu denetimler ya re’sen ya da kuruma iletilen

sikayetler lizerine yapilmaktadir. Telekomiinikasyon sektoriiniin, stratejik bir sektor
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olmasi ve mahiyeti itibariyle milli giivenlikle yakin ilgisinin olmas1 nedeniyle bu

hizmetleri sunan isletmelerin denetlenmesi hayati 6neme sahiptir.
Spektrum Denetimi

Spektrum, "Elektronik haberlesme amaciyla kullanilan elektromanyetik

dalgalarin frekans araligi"dir.
5809 sayil1 Kanunun 3’iincii maddesinde spektrum;

"Elektronik haberlesme amaciyla kullanilan, frekansi 9 kHz-3000 GHz
arasinda olan ve uluslararasi diizenleme yapilmast halinde 3000 GHz'in iizerindeki
frekanslar da dahil olmak iizere elektromanyetik dalgalarin frekans araligi” olarak

tanimlanmaistir.

5809 sayili Kanunun 6/g maddesinde ise Bilgi Teknolojileri ve Iletisim
Kurumu, spektrum yonetimi, spektrum denetimi ve spektrum izlemesiyle gorevli ve
yetkili kilinmistir. Kurum bu kapsamda; telsiz haberlesmesinde usulsiiz ve kagak
yayinlar1 engellemek, telsiz yaymlarmin birbirlerini engellemeyecek sekilde verilip
verilmedigi denetlemek, bilgi teknolojileri sektoriinde kullanilan cihazlarin mevzuatla
Ongoriilmiis standartlart tasiyip tagimadiklarini kontrol etmek ve uygun olmayanlar

varsa kullanimlarini engellemek gibi gorevleri yapmaktadir.

Piyasa ve Denetimi

17 Ocak 2002 Tarihli ve 24643 sayili Resmi Gazetede yayimlanan "Uriinlerin
Piyasa Gozetimi ve Denetimine Dair Yonetmelik" hiikiimleri uyarinca, iilkemizdeki
mevcut telsiz ve elektronik haberlesme terminal ekipmanlarinin, piyasaya sunumu ve

dagitimi asamasinda ya da piyasada iken Kurum tarafindan denetlenmesidir.

Elektronik Sertifika Hizmet Saglayicilarinin Denetimi

5070 sayili Elektronik Imza Kanununun 15’inci maddesi uyarinca Bilgi
Teknolojileri ve iletisim Kurumu, elektronik sertifika hizmet saglayicisi kuruluslarmin
1§ ve islemlerini mevzuata ve kurumca belirlenmis ilkelere gore yapip yapmadiklarinm
denetlemekle gorevli ve yetkilidir. Kurum gerekli gordiigli zaman re’sen bu gorevi

yaptig1 gibi, sikayetler iizerine de harekete gegebilmektedir.
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1.9.2.3. Uzlastirma

5809 sayil1 Elektronik Haberlesme Kanunu'nun 6’1nc1 maddesi uyarinca Bilgi
Teknolojileri ve iletisim Kurumu, telekomiinikasyon sektériindeki isletmeler arasinda
anlasmazlik ¢ikmasi durumunda, isletmeciler arasi uzlasi prosediiriinii devreye
sokmak, uzlagsma saglanamamasi durumunda ise, taraflarca aksi kararlastirilincaya

kadar gegerli olmak iizere lizumlu tedbirleri almakla gorevlidir.
1.9.2.4. Tiiketici Haklarinin Korunmasi ve Rekabetin Tesisi

5809 sayili Kanunun 16’1mnc1 maddesi uyarinca Bilgi Teknolojileri ve Iletisim
Kurumu, tiim erisim anlasmalarinda rekabetin saglanmasini ve tiiketici haklarinin
korunmasimi gozetmek ve gerekli tedbirleri almakla gorevli kilinmistir. Kurum bu
maksada yonelik olarak erisim alt yapisinin, sebekelerin biitlinliigli ve birlikte
calisilabilirligi ile hizmetlerin karsilikli isletilebilirligi ilkesine uygun olarak kurulmasi

icin ihtiya¢ duyulan tiim diizenlemeleri yapar.

1.9.2.5. Bilgi Teknolojilerinin Ké&tiiye Kullaniminin Engellenmesi

Bilgi ve haberlesme teknolojilerinde son yillarda bas dondiiriicii bir gelisme
yasanmis ve bu durum gilinliik hayatimiza ¢ok biiyiik kolayliklar getirmistir. Fakat
bilgi teknolojilerinin kétiiye kullanimi temel hak ve hiirriyetlerimizi tehdit eder boyuta
gelmistir. Uluslararasi toplum, bir yandan teknolojik gelismelerin nimetlerinden azami
derecede yararlanirken, diger taftan da tehditleri bertaraf edebilmek i¢in hem global
diizeyde hem de bolgesel diizeyde bazi calismalar yapmaktadir. Uluslararasi
anlagmalarin yiikledigi sorumluluklar1 karsilamak ve 5809 sayili Kanunla bu
kapsamda verilen gorevleri ifa etme gorevi, Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumuna

aittir.
1.9.2.6. Iletisimin Tespiti

Telekomiinikasyon yoluyla yapilan; iletisimin tespiti, izlenmesi ve
denetlenmesi isleri, Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Baskanlig1 biinyesinde kurulan

Telekomiinikasyon Iletisim Baskanligi (TIB) tarafindan yerine getirilmektedir.

Iletisimin denetlenmesi, her tiirlii haberlesme vasitalariyla gergeklestirilen
goriigmelerin gizlice dinlenmesi, elde edilen verilerin kaydedilmesi ve bu verilerin

ilgilileri tarafindan degerlendirilmesi faaliyetidir. Hukukunuza gore iletisimin
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denetlenmesi iki sekilde olmaktadir. Bunlar 6nleme amagli denetimler ve adli amagli

denetimlerdir.

Sucun 6nlenmesi ve kamu diizeninin saglanmasi amaciyla yapilan dinlemelere
Onleme amacli dinlemeler, islenmis bir sugun sorusturma ve kovusturmasinda delil

elde etmek amaciyla yapilan dinlemelere ise adli amacli dinlemeler denilmektedir.

Iletisimin tespit ve degerlendirmesinin nasil yapilacagi ilgili mevzuatta
ayrintili olarak diizenlenmistir. Buradaki temel sorun oOzgiirliiklerle giivenlik

dengesinin nasil saglanacagi sorunudur.
1.9.3. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)

1970’11 yillarda {ilkemizde yasanan yiiksek enflasyon, mevduat ve tahvil

(bor¢lanma senedi) faizlerini reel olarak negatif hale getirmistir.

Ancak Merkez Bankasinin siki kontrolii nedeniyle ihraggr bankalarin
Ongoriilen faiz oranlarinin iistiine ¢ikamamasi bankerleri dogurmus, yasal bosluktan
yararlanan bankerler eliyle de mevduat ve bor¢lanma senetlerinin el degistirdigi ikinci
bir piyasa olusturulmustur. Bankerlerin, ihrag¢1 bankalardan aldiklar tahvilleri, daha
ucuza satmalar1 ve aradaki farki bir sekilde siibvanse etmeleri sonucu, kii¢iik bankalar
topladiklari mevduati uygun alanlara kredilendirememis ve nihayetinde altindan
kalkamayacaklar ylikler sebebiyle kriz patlamistir. Her zaman oldugu gibi en biiyiik

faturay kiigiik mevduat sahipleri 6demistir.

Iste bdyle bir ortamda hazirlanip kabul edilen 28.07.1981 tarih ve 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu, piyasalari kontrol altina alarak basibosluga son vermeyi ve

sermaye piyasasinin giiven, seffaflik ve istikrar i¢inde islemesini amaglamstir.

2499 sayili yasa, sektorii diizenleyen temel yasa olmanin yaninda, sektore
iliskin bagimsiz bir diizenleyici otoriteyi dngdrmesi agisindan da 6nemlidir. Yonetim
sistemimize ilk bagimsiz idari otorite modeli olarak giren Sermaye Piyasa Kurulu
(SPK), bu Kanunla ihdas edilmis ve kurulusunu takip eden 13 y1l boyunca benzeri bir

yap1 olusturulmamustir.

2499 sayili kanununda, 1986 ve 1988 yillarinda bazi diizenlemeler yapilmistir.
Ancak genis kapsamli diizenlemeler 29.04.1992 tarihinde kabul edilen 3794 sayili

yasa ile yapilmustir.
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Sermaye piyasasinin gosterdigi gelisme hizinin gereksinimleri, zaman zaman
piyasalarda yasanan krizler, uluslararasi standartlarin getirdigi kurumsal uyumlagtirma
arzular1 gibi nedenlere bagli olarak zaman igerisinde Sermaye Piyasasi Kanununda bir

takim degisikliklere gidilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye

Piyasas1 Kanunu ile yeniden diizenlenmistir.

Bu diizenlemelerin amaci halkin tasarruflarini menkul kiymetlere yonelterek
iktisadi gelismeye etkin bir sekilde katilimini saglamak, tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerini korumak, piyasanin giiven, seffaflik ve istikrar iginde islemesini

gozetmek ve kontrol etmektir.

Kurul idari ve mali 6zerkligi haiz bir kamu tiizel kisisidir. Yasalarla kendisine
tevdi edilen gorevleri yerine getirirken ve yetkileri kullanirken bagimsiz olarak hareket

eder. Dogal olarak bu is ve eylemlerden dogan sorumluluk da kendisine aittir.

Kurulun ilgili oldugu Bakan, Cumhurbaskan1 tarafindan belirlenir. Merkez

[stanbul’dur.

Yukarida tanimlanmis amaci gergeklestirmek tizere kurulan Sermaye Piyasasi

Kurulunun gorev ve yetkileri 2499 sayili Kanunun 22. maddesinde sayilmistir. Bunlar;

“a) Bu Kanunun uygulanmasi agisindan sermaye piyasast araglarinin,

ihracini, halka arz ve satisimin sartlarini diizenlemek ve denetlemek,

b) Ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarin Kurul kaydina
almak ve kamu yararinin gerektirdigi hallerde sermaye piyasasi araglarimin halka arz

ve satisini gegici olarak durdurmak,

C) (Degisik: 15/12/1999 - 4487/10 md.) Bu Kanuna tabi sermaye piyasasi
kurumlarmmin mali biinyeleri ve kaynaklarimin kullanimu ile ilgili standart rasyolari,
genel olarak ya da faaliyet alanlar: veya kurumlarin tiirleri itibariyle belirlemek, bu

rasyolarin yayimlanmasina iliskin usul ve esaslar: diizenlemek,

d) (Degisik: 15/12/1999 - 4487/10 md.) Sermaye piyasasinda, gerektiginde
elektronik ortam da dahil, bagimsiz denetim faaliyetine iliskin esaslart belirlemek;
1.6.1989 tarihli ve 3568 sayili Kanuna gére denetlemeye yetkili olanlarin sermaye

pivasasinda bagimsiz denetleme faaliyetlerinde bulunacak kuruluslarin kurulus
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sartlarimi ve ¢alisma esaslarimi Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve
Yeminli Mali Miisavirler Odalar: Birligi ile istisarede bulunarak belirlemek ve bu

sartlart tasryanlar, listeler halinde ilan etmek,

e) Kamunun zamanminda yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasint saglamak
amaciyla, genel ve ozel nitelikte kararlar almak ve her tiirlii mali tablo ve raporlar ile
bunlarin bagimsiz denetimlerinin, sermaye piyasast araglarmmin halka arzinda
yvayimlanacak izahname ve sirkiilerin ve araglarin degerini etkileyebilecek onemli
bilgilerin kapsamini, standartlarini ve ilan esaslarini tespit ve bu konularda tebligler

vaymmlamatk,

9) (Degisik: 15/12/1999 - 4487/10 md.) Sermaye Piyasasini ilgilendiren her
tirlii iletisim aracglart ile yapilan yayin, duyuru ve reklamlari izlemek ve bunlardan
yvaniltict oldugu tespit edilenleri yasaklamak ve geregi yapilmak iizere ilgili

kuruluslara bildirmek,

h) (Degisik: 15/12/1999 - 4487/10 md.) Bu Kanun hiikiimleri geregince elde
ettigi veya kendisine tevdi edilen mali tablo ve raporlar ile diger belgeleri incelemek,
gerekli gordiigii hususlar hakkinda ihragct ve kurum denetcilerinden veya bagimsiz
denetcilerden ayrica rapor istemek, elde ettigi sonuglar: degerlendirerek, Kanunda

belirtilen gerekli tedbirleri almak,

1) (Ek: 26/9/2011-KHK-654/2 md.) Sermaye piyasasinda kurumsal yonetim
ilkelerini tespit ve ilan etmek, yatirim ortamimin iyilestirilmesine katkida bulunmak
tizere, borsada iglem géren halka agik anonim ortakliklardan halka agiklik oranlari,
yatirimcer sayisi ve niteligi, dahil olduklar: endeks ve belirli bir zaman dilimindeki
islem yogunlugunu dikkate alarak belirlemis oldugu gruplarda yer alanlarin kurumsal
yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarini zorunlu tutmak, buna iliskin usul
ve esaslart belirlemek, getirilen uyum zorunluluguna aykirt islemlerin hukuka
aykiriligimin tespiti veya iptali igin her tiirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir
istemek, dava ag¢mak, acgilan davada wyum zorunlulugunun yerine getirilmesi

sonucunu doguracak sekilde karar alinmasini istemek.”
seklinde belirlenmistir.

Yine 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 22’inci maddesine eklenen ek

madde ile Kurula sektore iliskin diizenleme yapma islevinin yaninda, ¢ikardig

30



diizenleyici metinleri Resmi Gazete'de yayimlama ve Ozel nitelikli kararlardan
kamuoyunu ilgilendirenleri Kurulun haftalik biilteninde duyurma gorevi verilerek
hem diizenleyici metinlerin (yonetmelik, yonerge v.b) aleniyeti saglanmis, hem de

kamuoyunu bilgilendirme araglar1 devreye sokulmustur.

22’inci maddede sayilan diizenlemeler incelendiginde Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun temel islevlerinin; piyasalarin etkin ve verimli ¢aligmasini saglayacak
tedbirleri almak, sermaye piyasalarinin ve bu piyasalarda faaliyet gosterecek
kurumlarinin isleyis kurallarini belirlemek, belirlenen kurallara uyulup uyulmadigin
gozetlemek ve aykiri davranislara yaptirim uygulamak, bdylece sermaye piyasasina

yatirim yapan kisilerin hak ve menfaatlerini korumak oldugu goriilmektedir.
1.9.4. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 1999 yilinda kurulmus

bagimsiz bir iist kuruldur. Yasal dayanagi 4389 sayili Bankalar Kanunu'dur.

1990’11 yillarda bankacilik sektoriinii diizenleye yasalar ve sektore yon veren
kurumlar ac¢isindan parcali bir yapilanma s6z konusuydu. Bir yanda Hazine
Miistesarlig1 bankacilik sektoriinii regiile ederken, diger tarafta da Merkez Bankasi,
bankalardaki mevduati giivence altina alan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nu

(TMSF) idare ve temsil etmekteydi.

Bankacilik sektorii 1990°Ih yillarda Tiirkiye’de, hayli ¢alkantili bir dénem
gecirmigtir. 1994 yilindaki ekonomik kriz ile baslayan siire¢, bir¢cok bankaya el
konulmasiyla sonuclanmistir. Bu krizin en biiylik sebeplerinden birisi bankacilik
sektorlindeki yapisal zayifliklar ise; digeri de kamu menkul kiymetlerine yogunlagan
mevduat akis1 ve bankalarin yiiksek miktardaki a¢ik déviz pozisyonlaridir. Bu agiri
riskli durum 1994 ekonomik krizini dogurmus ve iilke agir bir ekonomik maliyet

0demek zorunda kalmustir.

Ancak 1998-2000 yillar arasi Tiirkiye’de bankacilik sektoriindeki krizin pik
yaptig1, mudilerine ya da mevzuata kars1 yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyen (11)
adet bankanin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’na devredildigi, hortumlama
ve yolsuzluk iligkilerinin hat sathaya ulastigi bir donemdir. Aslinda bu donem,
sektordeki bosluklarin, banka sahipleri olan biiylik holdingler tarafindan nasil istismar

edildiginin hikayesidir. Tasarruf mevduatina devlet tarafindan verilen garantileri firsat
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bilen holding bankalarinin bir¢ogu, topladiklart mevduatin 6nemli bir bolimiini,
biinyelerindeki sirketlere usulsiiz yollarla plase etmisler ve akabinde de bunlar1 batik
krediler olarak gostermislerdir.” Yine bu donemde doviz kurunun sabitlenmesini ve
iilkedeki yiiksek enflasyonu ganimete c¢evirmek isteyen bankalarimiz, dis
kaynaklardan diisiik maliyetle aldiklar1 borglari 6zellikle de kamu kesimine TL
cinsinden yiiksek faiz oranlariyla satarak hem kamuyu hem de kendilerini ciddi bir
bor¢ stoku altina sokmuslar, sonucta birilerinin savurganlifinin ve istismarinin

bedelini patlak veren 2001 krizi ile yine her zaman oldugu gibi Tiirk halki 6demistir.

Bankacilik sektoriindeki sorunlarin, finansal istikrarsizligi arttirmada en
onemli etken oldugunun agik olarak ortaya c¢ikmasindan sonra, denetleme ve
diizenleme uygulamalarinin artiritlmasi ve sektordeki pargali yapiya son verilmesi
kacinilmaz olmustur. Bankacilik sisteminin disipline edilmesi, finansal piyasalarda
kamu adina yapilan denetim ve gozetim islevinin tek elde toplanarak etkinliginin
arttirllmasi ve sektoriin siyasi etkilerden arinmis bagimsiz bir iist kurul tarafindan
regiile edilmesi amaciyla 23.06.1999 tarihli ve 23734 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan 4389 sayili1 Bankalar Kanunu ¢ikartilmistir.

Kanunun amaci, tasarruf sahiplerinin birikimlerini glivence altina almak, mali
piyasalarda giliven ve istikrar1 temin etmek ve ekonomik kalkinmanin itici giicli olan
kredi sisteminin etkin sekilde islemesini saglamaktir. Kanun, bu amacin
gerceklestirilmesinde ¢cok Onemli bir enstriiman olan bankalarin kurulus, isleyis,

birlesme, devir, tasfiye ve denetlenmelerine iliskin esaslar1 diizenlemektedir.

4389 sayili Bankalar Kanunu ayni zamanda; mudilerin hak ve menfaatlerini
korumak, bankalarin diizenli ve istikrarli bir sekilde calismasini temin etmek,
ekonominin gilivenli sekilde isleyisini sekteye ugratacak her tiirli girisim ve
miidahaleleri zamaninda Onlemek, kredi sisteminin, piyasanin taleplerine cevap
verecek sekilde etkin calismasini saglayacak tedbirleri almak ve uygulamakla
yikiimli, tiizel kisilige haiz, 6zerk bir yap1 olarak Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumunu ihdas etmistir. 01.11.2005 tarihli ve 25983 sayili miikerrer
Resmi Gazetede yayimlanan 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile de Kurul’un

bagimsizlik, etkinlik ve diizenleme kapasitesi arttirilmistir.
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Kurulun, sektore iliskin diizenleme, gdzetim, aragtirma ve sorusturma yapma,
bazi faaliyetlere izin verme ve yetkili otoritelerce belirlenmis kurallara uymayanlara

yaptirim uygulama gibi yetkileri bulunmaktadir.
Kurumun merkezi Ankara’dadir.

BDDK’nin gorev ve yetkileriyle sorumluluk alanlari; Bankacilik Kanunu,
Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar1 Kanunu, Konut Finansmam Sistemi Hakkinda
Kanun, Mikro Finansman Kuruluglari Hakkinda Kanun, 5018 sayili Kamu Mali
Yonetim ve Kontrol Kanunu, Bilgi Edinme Hakki Kanunu ve diger kanunlarin ilgili

hiikiimleri ile belirlenmistir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu’'nun 88’inci maddesinde Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun goérev ve yetkileri su sekilde sayilmistir.

“Kurul bu Kanun ve diger mevzuatta belirtilen gorevler yaninda asagidaki

gorevleri yapar ve yetkileri kullanir:

a) Diizenlemek ve denetlemekle gorevli oldugu sektor veya alanla ilgili
uluslararasi ilke ve standartlarla wyumlu ikincil diizenlemeleri yapmak ve kararlar

almak.

b) Kurumun stratejik planmimi, performans olgiitlerini, amag ve hedeflerini,
hizmet kalite standartlarint belirlemek, insan kaynaklar: ve ¢alisma politikalarin
olusturmak, Kurumun hizmet birimleri ve bunlarin gérevleri hakkinda oneride

bulunmak.

¢) Kurumun stratejik plani ile amag ve hedeflerine uygun olarak hazirlanan

biitce teklifini goriismek ve karara baglamatk.
d) Kurumun performansini ve mali durumunu gosteren raporlari onaylamak.
e) Baskanin énerisi tizerine, baskan yardimcilari ve daire baskanlarini atamatk.

f) Tasinmaz alimi, satimi, kiralanmasi konularindaki onerileri goériisiip karara

baglamatk.
g) Kanunlarla verilen diger gorevleri yapmak.”

Yukarida belirtilen Kanunlar bir kiil halinde degerlendirildiginde Kurum’un;

tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak, bankalarin diizenli ve istikrarli bir
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sekilde ¢alismasini saglamak, mali piyasalari tehlikeye sokabilecek ve ekonomide
onemli zararlar dogurabilecek her tiirlii islem ve uygulamalar1 zamaninda 6nlemek,
kredi sisteminin etkin bir sekilde islemesini saglamak, banka dis1 mali kuruluslarin
faaliyetlerinin, yonetim ve teskilat yapisinin, birlesme, boliinme, hisse degisimi ve
tasfiyelerinin diizenlemesi islemlerini yliriitmek, uygulamay1 izlemek ve denetlemekle

yiikiimlii oldugu goriilmektedir.
1.9.5. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK)

EPDK, 4628 sayili Elektrik Piyasast Kanunu kapsaminda, Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurulu olarak kurulmustur. Kurul, 18.04.2001 tarihinde Dogalgaz
Piyasas1 Kanunu’nda yapilan degisiklik neticesinde Enerji Piyasast Diizenleme

Kurumu ismini almistir. Kurul 19.11.2001 tarihinde gorevine baslamistir.

EPDK’nin kurulus amaci, TBMM komisyon raporlarinda ifade edildigi {izere,
Elektrik Piyasas1 Kanunu uyarinca yeterli miktarda 6zel yatirimcinin devlet garantisi
olmaksizin elektrik piyasasina girmesinin ve miimkiinse arz fazlasi olusturmalarinin
temini icin pazar ic¢i rekabet ortamimi saglayacak tedbirlerin alinmasi ve yeniden
yapilandirmanin gerceklestirilerek mevcut durumda tamamen devlet tarafindan

tistlenilen piyasa risklerinin minimize edilmesidir.

Bu kanun ile teskilatlandirilan EPDK eliyle kurulacak seffaf piyasa
enstriimanlariyla, enerji sektoriiniin mal ve hizmet sunucular1 arasinda esit ve adil
davranildigina dair olumlu bir alg1 ve giiven yaratarak, pek ¢ok yatirimeiyr sektore
cekmek ve boylece risklerinin paylasildigi rekabet¢i bir ortam olusturulmak

hedeflenmistir.

Bu itibarla, Kanun’un piyasa faaliyetleri agisindan bir diger 6nemli getirisi de,
yapilacak yatirimlarin ve verilecek hizmetlerin olabildigince basit izin siire¢lerine tabi
tutulmasidir. Ornegin, bir tiizel kisiligin piyasada faaliyet gosterebilmesi igin

EPDK’dan lisans almas1 yeterli olacaktir.

Elektrik Piyasast Kanunu’nun ¢ikarildigi donemde Elektrik Piyasasi’nda
regiilasyon gorevi ile yetkilendirilen EPDK daha sonraki siirecte enerji alanindaki

reglilasyonu tam olarak saglayabilmesi amaciyla dogalgaz ve petrol alanlarinda
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diizenleme ve denetim yetkisiyle de donatilmistir. Sirasiyla 18/4/2001 tarihinde 4646
sayili yasa ile Dogalgaz Piyasasi Kanunu, 04/12/2003 tarihinde 5015 sayili yasa ile
Petrol Piyasas1 Kanunu, 02/03/2005 tarihinde 5307 sayil1 Sivilagtirilmis Petrol Gazlar
(LPG) Piyasas1 Kanunu kabul edilmis ve EPDK, enerji sektoriiniin tiim alanlarim

diizenleyen bagimsiz bir idari otorite olarak faaliyet gostermeye baglamistir.

1982 Anayasasi’nin 167’inci maddesi “Devlet, para, kredi, sermaye, mal ve
hizmet piyasalarinin saglikl ve diizenli islemelerini saglayici ve gelistirici tedbirleri
alir...” demektedir. Bu hiikiim, EPDK’nin kurulus gerekcelerden biridir ve ayni
zamanda kurumun varolusunun ekonomik ya da siyasal dayanaklarinin yaninda
hukuki dayanagina da esas teskil etmektedir. EPDK, Enerji Bakanhigi ile
iliskilendirilmis bir bagimsiz idari otoritedir. Idare hukuku uygulamas: icinde bagh
kurulus ya da ilgili kurulus uygulamalarinin yaninda iliskili bakanlik terimi 6zellikle
bagimsiz idari otoriteler i¢in benimsenmis bir kavramdir. Ulusoy’a gore, bu bag
hukuksallik denetimini saglayan yani iligkili bakanliga hukuka aykir1 gordiigii islemi
yargl organi dniine tasima imkan1 saglayan bir nitelemedir. iliskili bakanlik olmakla
acilacak bir iptal davasinda davaci bakanligin menfaati oldugunun kabul edilmesi
gerekmektedir. Gilinday’a gore, iligskili bakanlik teriminden, klasik bakanlik
yapilanmasi icerisinde bulunan her hangi bir birimin tabi oldugu hiyerarsi ve vesayet
iliskisini anlamamak gerekir. Gozler, iliskili bakanlik, deyimi yerine iligkili kurum ve
kuruluslar kavramini1 kullanmaktadir. Yazar, her ne kadar “iliskili bakanlik ile iliskili
kurulus arasinda yasayla verilmis bir vesayet yetkisi tespit edemese de” kullandigi
kavram, bir anlamda vesayet yetkisinin varligini1 ¢agristirici farkli bir yaklasim olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Iliskili bakanhk deyiminin Kkastettigi hukuksal niteleme tam olarak
sekillendirilememekle birlikte bunu merkezi idare ile bagimsiz idari otoriteler arasinda
kurulmus hukuki bir bag olarak kabul etmek gerekir. Ancak bu bag hiyerarsi veya

vesayet yetkilerini iceren bir bag degildir.

EPDK, kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerkligi olan bagimsiz bir iist
kuruldur. Kurumun merkezi Ankara’dir. Kurumun teskilat;; Kurum’un iiyelerinin
siyasal karar vericiler tarafindan atanmasi, vesayet denetiminin yapilamadigi bir

hukuksal yapilanmada, hiikiimetlerin mevcut politikalardan tamamen bagimsiz
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olmadigini gésterme adina olduk¢a 6nemlidir. Kurul tiyelerinin tekrar segilebilecek

olmasi ise kurumun tarafsizligin1 zedelemektedir.

Kurum; Elektrik, Dogalgaz, Petrol ve Sivilagtirilmis Dogalgaz (LPG)
Piyasalari’nda faaliyet gostermektedir. Kurum bu piyasalarda, tiizel kisilerin yetkili
olduklar1 faaliyetleri ve bu faaliyetlerden kaynaklanan hak ve yiikiimliiliiklerini
gosteren  lisans  belgelerinin  verilmesinden, fiyatlandirma  politikalarinin
belirlenmesinden, isletme hakki devri kapsamindaki sozlesmelerin bu Kanun
hiikiimlerine gore uyarlanmasindan, piyasa performanst ve miisteri hizmetleri
standartlarinin olusturulmasindan ve belirlenen kurallara uyulup uyulmadiginin

izlenmesinden sorumludur.

Giinday’a gore, kurumun lisans verme faaliyeti ruhsat verme olarak kabul
edilmelidir. Idarenin tek yanl verdigi izin ile belli bir kamu hizmeti dzel kisiye
gordirilmektedir. Ancak, kamu hizmeti ve regiilasyon kavramlar1 birlikte ele
alindiginda idarenin regiilasyon yetkisiyle donatilmis kurumu olan EPDK, ne o
hizmeti bizzat yerine getirmekte ne de klasik anlamiyla bu hizmeti 6zel kisiye
gordiirmektedir. EPDK enerji alaninda regiilasyonu saglamakla kurulmus bir kurum
olmakla verdigi izin kamu hizmeti olarak nitelendirilen alanlarda hakemlik yapmaktir.
Aksi takdirde kolluk yetkisi kapsaminda verilen ruhsat ile EPDK’nin verdigi lisansi
yani ruhsati ayirt etmemiz miimkiin olmayacaktir. Burada konu kamu hizmetine iligkin
bir faaliyeti icermesi nedeniyle Ulusoy’un niteledigi gibi idari izin ile yetkilendirme
olarak ele alinmalidir. EPDK’nin verdigi lisans tek yanli bir idari islemdir ve kamu

hizmetlerinin goriilmesine iliskin idari izin niteliginde bir ruhsattir.

Kurumun ayrica; gozetim ve denetim yapma, gozetim ve denetimlerin
sonucunda mevzuata aykiriliklar tespit edilirse yaptirnm uygulama, danigmanlik

yapma ve kimi uyusmazliklar1 ¢6zme gibi gérev ve yetkileri de vardir.

1.9.5.1. EPDK’nin Faaliyet Gosterdigi Piyasalar ve Bu Piyasalara iliskin

Denetim Islevi

EPDK, bugiin diinyamizin en hassas alanlarindan biri olan enerji alaninda
ulusal diizeyde regiilasyonu saglamakla gorevlendirilmis bagimsiz bir kurumdur.

Kurum; elektrik, dogalgaz, petrol ve sivilagtirilmis petrol gazi (Liquified Petroleum
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Gas -LPG) piyasalarinda regiilasyon yetkisi ile donatilmistir. Amag siyasi iktidarlarin
giidimiinde olmadan bu hassas alanlarda temel yasalar ¢ercevesinde diizenleme,
yonlendirme, denetleme faaliyetlerinde bulunmak ve gerekirse yaptirimlar

uygulamaktir.

EPDK’nin denetim islevi, serbest bir piyasa ortaminin olusumu ve hatta
olustuktan sonra kalic1 olmasi i¢in zorunludur. Aksi takdirde piyasanin yapisini bozan
aktorlerin bu derece hassas bir sektorde var olmasi son derece tehlikeli ve lilke
ekonomisi i¢in zararli olacaktir. Asagida sirasiyla EPDK’nin bu piyasalarda sahip

oldugu yetkilerden hareketle denetim islevinin nasil gergeklestigi incelenecektir

Elektrik Piyasasi

EPK’nun temel amaci, 4628 sayili Kanunun 1’inci maddesinde ifade edildigi

lizere;

“Elektrigin yeterli, kaliteli, siirekli, diisiik maliyetli ve ¢evreyle uyumlu bir
sekilde tiiketicilerin kullanimina sunulmasi igin, rekabet ortaminda 06zel hukuk
hiikiimlerine gore faaliyet gdsterebilecek, mali agidan giiglii, istikrarli ve seffaf bir
elektrik enerjisi piyasasinin olusturulmasi ve bu piyasada bagimsiz bir diizenleme ve

denetimin saglanmasidir”.

Kanun’un amacindan da anlasilacag iizere, elektrik sektoriinde serbest piyasa
kosullarinin hazirlanmast 6n plana c¢ikmaktadir. Bunu saglamak icin yapilacak

denetimler bagimsiz olmasi gerektigine vurgu yapilmaktadir.

EPDK’nin elektrik piyasasi ile ilgili faaliyetleri, piyasada faaliyet gosterecek
sirketlerin tiretim, iletim, dagitim, toptan ve perakende satis hizmetlerini diizenlemek
ve denetlemektir.

Dogalgaz Piyasasi

4646 sayili Dogalgaz Piyasast Kanunu dogrultusunda EPDK, dogalgaz

piyasasinda faaliyet gdstermektedir.

4646 sayil1 Dogalgaz Piyasas1 Kanununun amaci: dogal gazin kaliteli, siirekli,

ucuz ve ¢evreye zarar vermeyecek sekilde tiiketicilerin kullanimina sunulmasi igin,
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dogal gaz piyasasinin serbestlestirilerek istikrarli ve seffaf bir dogal gaz piyasasinin

olusturulmasidir.

Dogalgaz piyasasindaki baglica etkinlikler; {iretim, iletim, dagitim, depolama,
ithalat ve ihracat, toptan ve perakende satis, sikistirilmis dogal gaz ticareti gibi hizmet
ve faaliyetlerdir, Yapim ve hizmet igleri disinda kalan aktiviteler, kurumdan alinacak

lisanslarla yiiriitiilen faaliyetlerdir.

Petrol Piyasasi

2003 yilinda 5015 sayili Petrol Piyasasi Kanunu’nun kabuliiyle EPDK’ya
petrol piyasalarini regiile etme gorevi verilmistir. Aymi sekilde kurulun goérev ve
yetkilerinin belirlendigi 4628 sayili EPK’da yapilan diizenlemeyle kurulun petrol

piyasasti ile ilgili gorevleri belirlenmistir.

5015 sayil1 Petrol Piyasas1 Kanunu’nun amag ve kapsamini diizenleyen 1’inci
maddesine baktigimizda; “yurt ici ve yurt disi kaynaklardan temin olunan petroliin
dogrudan veya islenerek giivenli ve ekonomik olarak rekabet ortami igerisinde
kullamicilara sunumuna iliskin piyasa faaliyetlerinin seffaf, esitlikci ve istikrarli
bicimde siirdiiriilmesi i¢in yonlendirme, gozetim ve denetim faaliyetlerinin

diizenlenmesini saglamak” oldugu goriilmektedir.

Bu Kanun; petrole iliskin piyasalarin saglikli ve diizenli islemelerinin teminine
ve gelistirilmesine yonelik; diizenleme, yonlendirme, gdzetim ve denetim islemlerini

kapsamaktadir.

LPG Piyasasi

LPG piyasasi faaliyetleri, 2005 yilinda ¢ikarilan 5307 sayili Kanun kapsaminda
diizenlenmektedir. LPG kanununun c¢ikarilmasi ile petrol alanina paralel olarak
nitelendirilecek bir alanda denetim boglugu ortadan kaldirilmistir. LPG, sivilagtirilmis
petrol gazlarmin kisaltilmis kullanimidir. Kanun’un amaci, yurt i¢i ve yurt disi
kaynaklardan temin edilen sivilastirilmis petrol gazlarinin giivenli ve ekonomik olarak
tiikketiciler arzina iliskin piyasa faaliyetlerinin seffaf, adil ve istikrarli bi¢imde
stirdiiriilmesi i¢in gerekli diizenleme, yonlendirme, gézetim ve denetim faaliyetlerinin

yapilmasini saglamaktir.
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Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu’nun LPG Piyasasina iliskin denetim yetkisi,
EPK 5/C maddesinde hiikiim altina alinmistir. LPG piyasas1 faaliyetleriyle ilgili
inceleme, arastirma ve gerektigi durumlara denetleme ve sorusturma islevini
yiriitmek, Kurul’un gérev ve yetkileri arasinda sayilmistir. Kurum denetim yetkisi
paralelinde LPG Kanunun 12’inci maddesine gore, piyasanin igleyisine iliskin bilgileri

derlemek amaciyla bildirim yiikiimliiliikleri getirebilecektir.

Kurum, bu Kanun’un kendisine verdigi gorevleri yerine getirirken ihtiyag
duydugu her tiirli bilgiyi ilgili kurum ve kuruluslardan isteyebilir. Denetim i¢in
gorevlendirilen kurum personeli, piyasa taraflar1 ve/veya tesisleri nezdinde her tiirli
inceleme ve denetim yapabilir, defterler de dahil olmak iizere her tiirli evrak, belge

ve lirlinlin suret veya numunesini alabilir.

1.9.5.2. EPDK’nin Yaptirim Uygulama Yetkisi

Denetim yetkisine paralel olarak, EPDK’ya ayn1 zamanda genis ve caydirici
yaptirim uygulama yetkileri taninmistir. Kurumun denetimleri sonucunda uyguladigi
yaptirimlar, enflasyonist politikalardan etkilenmeyecek olgiide agir para cezalarim
icermektedir. Kurum, para cezalarinin disinda faaliyetin gecici olarak durdurulmasi ve
lisans iptali gibi miitesebbisler i¢in agir kosullar igeren yaptirim tiirlerini de

uygulamaktadir
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IKINCi BOLUM

ETKIiN PIYASALAR HIPOTEZi
1. ETKIiN PIYASALAR HIPOTEZi

1950'i yillara kadar sermaye piyasalarina yatirim yapan yatirimcilar arasinda
temel ve teknik analize dayanan yaklasimlar yolu ile piyasayr yenebileceklerine
(piyasanin ortalama getirisinden daha fazla getiri elde edebileceklerine) dair bir inanis
vardi. Ancak 1950 ile 1960'l1 yillar arasinda yapilan akademik ¢alismalarda bu inanis1
kokiinden reddedecek gortislerin agirlik kazanmasi ile birlikte, temelleri 1900'li
yillarda Bachelier tarafindan ortaya atilan Rassal Yiirliylis Teorisi (Random Walk
Theory) yeniden yatirimcilarin giindemine oturdu. Yapilan ¢alismalarda elde edilen
baska bir sonu¢ da o zamana kadar piyasalara yansiyan bilgilere, fiyatlarin, yavas
yavas tepki verdigi inancinin yikilmasi seklinde olmustur. Elde edilen akademik
sonuglar, hisse senedi fiyatlarinin piyasaya yansiyan yeni bilgilere aninda tepki
vermesi seklinde gerceklesiyordu. Bu calismalardan en c¢arpici olan1 Paul Samuelson
tarafindan 1965 yilinda yapilani olmustur. Samuelson, Rassal Yiiriiyiis Teorisini
ortaya atarak tartigsmalari sonuglandirmistir. Ancak bu alandaki ¢aligmalarin, ilerleyen
yillarda da devam etmesi sonucu, Eugene Fama tarafindan Rassal Yiirtiyiis Teorisi, bir
adim daha ileriye tasiarak, Etkin Piyasalar Hipotezi gelistirilmistir. Bir anlamda
Rassal Yiirliylis Teorisi'nin gelistirilmis hali olan Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore
piyasalara yansiyan yeni bir bilginin menkul kiymet fiyatlarina tam olarak yansidig

piyasalar, "etkin" olarak tanimlanir.

Hipoteze gore piyasalarin etkinligi; yeni bilgi girisi durumunda fiyatlarin hangi
hizda ve hangi dogrultuda tepki gosterdigine gore belirlenir. Bu tanima gore bir

piyasanin etkinligi su kosullara baglidir:

. Fiyatlar, mevcut tiim bilgilerin kullanilmas: ile olusan piyasa dengesini
yansitmalidir.
J Bu fiyatlar, az bir gecikmeyle yeni bilgi girisine verilen tepkiyi

yansitmalidir. (Karan, 2011:275-276)
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Piyasalar, bilgi girisinin ¢esidine gore ii¢ farkli formda etkin olabilirler:
1. Zay1if form.

2. Yan giiclii form.

3. Kuvvetli form.

Bu ii¢ farkli formda tanimlanabilecek piyasalari, birbirinden ayiran temel
farklilik, menkul kiymet fiyatlarinin yansittigi bilgi setlerine dayanmaktadir. Etkin
piyasalarin genel ozellikleri, piyasaya yansiyan yeni bir bilgiye menkul kiymet
fiyatlarinin tam ve dogru olarak tepki vermesi, menkul kiymet fiyatlarinin rassal
yiirliylise uygun olarak degismeleri, yatirimcilarin ne her hangi bir yontemle ne de bir
araya gelip toplu olarak hareket ederek piyasadan daha fazla anormal getiri elde

etmelerinin mimkiin olmamasidir.
1.1. ZAYIF FORMDA ETKIN PIYASA

Rassal Yiiriiyiis Teorisi, gegmis fiyat verilerinin kullanilmasi yolu ile gelecek
donem fiyatlarinin dogru olarak tahmin edilmesinin mimkiin olmadigini ifade
etmektedir. Baska bir deyisle, teknik analiz kullanilarak piyasanin sagladigi ortalama
getiriden daha fazlasim1 elde etmenin miimkiin olmadig ileri siiriilmektedir. Zayif
formda etkin piyasada ge¢mis fiyat verileri fiyatlara tam olarak yansidigi i¢in bu
bilgiler kullanilarak piyasada anormal bir getirinin elde edilemeyecegini ileri
siirmektedir. Bu agidan bakildiginda Zayif Formda Etkin Piyasa ile Rassal Yiiriiyiis

Teorisi ayn1 temeller iizerine oturmustur.
1.2. YARI GUCLU FORMDA ETKIN PiYASA

Hem teknik analiz ve hem de temel analiz ile anormal kazang elde etmenin
miimkiin olmadig1 piyasa durumunu ifade etmektedir (Karan, 2011:277). Buna gore
yalnizca menkul kiymetlerin ge¢mis fiyat hareketlerini takip ederek (teknik analiz)
degil; ayn1 zamanda, sirketlerin agikladigi bilango, gelir tablosu ve diger finansal
tablolar1 ve raporlarindaki bilgileri kullanarak (temel analiz) ve piyasalara yansimisg
ekonominin genel durumu ve sirketlerin piyasa degerlerini etkileyen diger her tiirli
bilgileri kullanarak da anormal kazang elde etmenin miimkiin olamayacagi durumu
gosterir. Piyasalara yansiyan her tiirlii bilgiye menkul kiymetler tek seferde ve hemen

tepki vermektedir.
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1.3. KUVVETLI FORMDA ETKIN PiYASA

Piyasalarda ne teknik ve temel analiz ile ne de igeriden 6grenenlerin ticareti
(insider trading) ile anormal getiri elde etmenin miimkiin olmadigi piyasalardir. Bunun
nedeni piyasalara yansimis veya heniiz yansimamis olan her tiirlii bilginin ¢ok hizl bir

sekilde ve ayn1 anda tlim yatirimci gruplarina yansimasidir.
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UCUNCU BOLUM

SERMAYE PiYASASI KURULU'NUN YAPTIGI DENETIMLERIN HiSSE
SENEDI GETIRILERI UZERINE ETKILERI

1. ARASTIRMANIN AMACI ve YONTEMI

Bu calismanin amaci, iilkemizde piyasalarin diizenlenmesi, serbest rekabetin
etkin bir sekilde isletilmesi ve aksayan yonlerine iliskin kanuni diizenlemelerin
yapilmasi i¢in kurulan Ust Kurullarin, ama 6zellikle; Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun
yaptiklar1 denetimlerin sonucunda firmalara kestikleri cezalarin, girketin hisse senedi
getirileri tizerinde ortaya ¢ikardigi anormal getirilerin varligin1 saptamaktir. Bu amaci
gerceklestirebilmek icin Olay Calismasi (Event Study) yonteminden yararlanilmistir.
Olay ¢alismasi, herhangi bir sirket ile ilgili bir olayin o isletmenin hisse senedi fiyatlari
tizerinde yarattig1 etkiyi 6l¢en bir yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir (Sakarya, Yazgan ve
Yildirim, 2017:65). Olay ¢alismas1 yontemi ile belirli bir olayin, hisse senedinin fiyati

tizerinde yarattig1 etkiyi 6l¢ebilmek miimkiindiir.

Arastirmanin  sonuglarinin elde edilmesi silirecinde Microsoft Excel

programindan yararlanilmistir.

[k asama da SPK haftalik biilteninde sirketlere uygulan cezalar belirlenmistir.
Bu cezalarin bir kism1 her hangi bir sirketin hisse senetlerinin alim satim islemi ile
ugrasan kisilere verilmis olan cezalardir. Bu tiir cezalar ya bu kisilerin manipiilatif
(olaganiistii miktar ve/veya fiyat hareketlerine neden olduklari i¢in) islemleri ya da
cezal isleme konu olan faaliyetleri i¢in verilmis cezalardan olugmaktadir. Ancak
bireylere uygulanmis olan cezai islemlerin sirketlerin performanslar1 {izerindeki
etkileri bu c¢alismanin kapsami disinda tutulmustur. Ek-1'de SPK tarafindan
01.01.2000 tarihinden 31.12.2018 tarihine kadar yapilmis tim denetimler sonucunda
uygulanmis cezalar tarihsel kronoloji iginde toplu olarak verilmistir. Ek-2'de ise

denetim sonucunda ceza yazilan her sirket ile cezanin verildigi tarihler gosterilmistir.

Ikinci asamada sirketlere iliskin SPK'nun verdigi cezalarm kamuya agiklanma
tarthinden 65 gilin Oncesi, duyuru tarihi ve duyurunun yapildig: tarihten 65 giin

sonrasina kadar olmak tlizere tahmin penceresi 131 giin olarak alinmistir. Bu 131 giin
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icin agirlikli ortalama fiyat verileri Borsa Istanbul'dan saglanan veri seti iginden
ayiklanmistir. Olay penceresi olarak 4 farkli hesaplama yapilmistir. Birinci hesaplama
olayin ger¢eklesme giiniiniin 3 giin 6ncesi, olay giinii ve olaym 3 giin sonras1 olmak
lizere toplam 7 giin i¢in yapilmstir. Ikinci hesaplama olayi 5 giin dncesi, olay giinii
ve olayin 5 giin sonras1 olmak iizere toplam 11 giin i¢in yapilmstir. Ugiincii hesaplama
olayin 7 giin 6ncesi, olay giinii ve olayin 7 giin sonrasi olmak iizere toplam 15 giin i¢in
yapilmistir. Dordiincii ve son hesaplama ise olayin 10 giin 6ncesi, olay giinii ve olayin

10 giin sonras1 olmak {izere toplam 21 giin i¢in yapilmistir.

Uciincii asamada olay calismasi (event study)nin piyasa modeline gore
uygulamasina gecilmistir. Olay calismast yontemini dort farkli sekilde uygulamak
miimkiindiir. Ancak bu calismada piyasa modeli yontemi kullanilmistir. Piyasa

modeline gore olay ¢alismasinin adimlarini da su sekilde agiklamak miimkiindiir.

1. Adim : Giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyat verileri kullanilarak her
bir hisse senedi i¢in giinliik getiriler hesaplanmistir. Giinliik getiriyi elde etmek icin

asagidaki formiil kullanilmistir:
Rit (Getiri) = (Pit - Pit-1)/ Pit-1 )
Burada;
Rit, i hisse senedinin t giiniindeki getirisini,
Pit, 1 hisse senedinin t gliniindeki agirlikli ortalama fiyatini ve
Pit-1, i hisse senedinin t - 1 giiniindeki agirlikli ortalama fiyatini,
gosterir.

Bu formiilde donem i¢inde dagitilmis her hangi bir kar pay1 yer almamaktadir.
Bunun nedeni, kullanilan fiyat verisinin diizeltilmis fiyat verileri olmasidir.
Diizeltilmis fiyat verisi i¢inde donem i¢inde yapilmis kar payr dagitimlari, bedelli
ve/veya bedelsiz sermaye artis1 nedeniyle arz edilmis yeni hisse senetleri de fiyatlara

yansitildigi i¢in tekrardan kar pay1 6demeleri dikkate alinmamaistir.
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Sekil 1. Olay Calismast Zaman Cizelgesi

To T

T, +1 0 T,

T+ 1 Ts

Tahmin Penceresi Tahmin
i¢in Baglangig Penceresi i¢in

Tarihi Bitis Tarihi

——

Olay Penceresi
i¢in Baglangi¢

' I
Olay Penceresi
i¢in Bitig
Tarihi

Olay

Tarthi Tarihi

Olay Sonras1 Olay Sonrast
Penceresi igin Penceresi igin
Baslangi¢ Tarihi Bitig Tarihi

TAHMIN PENCEREST
Tahmin Penceresi borsa
faktorlerinin normal davranigini
belirlemek i¢in kullanilir. Normal
davranist belirlemek icin
Ry = a+ BR,,, regresyon
modelinden yararlanilmaktadir.

OLAY PENCERES]

Tahmin penceresindeki elde edilen
regresyon modelinde olay penceresindeki
verilerin kullanilmasi ile pazarin
beklenen getirisi ve hisse senedinin
normal getirisi hesaplanmaktadir.

Kaynak : Sakarya, Yazgan ve Yildirim, (2017:67).

OLAY SONRASI PENCERESI
Olay penceresi sonrasi firmanin uzun

doénemli performansinin arastirilmasinda
kullanilmaktadir.

2. Adim : Pazar Getirisi hesaplanmistir. Pazar getirisini hesaplamak icin

asagida yer alan formiilden yararlanilmistir:

Rmt = (It - lt-1)/ lt-1

Burada;

Rmt, BIST 100 endeksinin t zamanindaki getirisini,

@

It, BIST 100 endeksinin t giinlindeki kapanis degerini ve

lt-1, BIST 100 endeksinin t - 1 giiniindeki kapanis degerini,

gosterir.

3. Adim : Piyasa modeli hesaplanmistir. Piyasa modelinin hesaplanmasinda

asagida yer alan formiilden yararlanilmistir.

Rt=at + ft* Rmt

Burada,

R, t glinlindeki getiriyi,

at, tahmin penceresinde hesaplanan sabit katsay1yi,

Bt, tahmin penceresinde hesaplanan beta katsayisini,
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Rmt, BIST 100 endeksinin t zamanindaki getirisini,

gosterir.

4. Adim : Beklenen getiriler hesaplanmistir. Beklenen getirilerin

hesaplanmasinda asagida yer alan formiilden yararlanilmistir.
E(R)t=at+ St * Rm¢t )
Burada,
E(R), t giiniindeki beklenen getiriyi,
at, tahmin penceresinde hesaplanan sabit katsay1yz,
Bt, tahmin penceresinde hesaplanan beta katsayisini,
Rmt, BIST 100 endeksinin t zamanindaki getirisini,
gosterir.

5. Adim : Giinliik getiri verisinden beklenen getiri ¢ikarilarak, her bir hisse i¢in

anormal getiriler hesaplanmastir.
ARt =Rt- E(R)t ®)
Burada,
AR, anormal getiriyi (abnormal return),
gostermektedir.

6. Adim : Olay penceresi donemine ait AR (Anormal Getiriler)’in kiimtlatif
toplamlar1 alinarak, Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR), elde edilmistir. Bu elde
edilen kiimiilatif anormal getiriler olay gilinliniin 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi, 7
giin oncesi ve 7 giin sonrasi, 5 giin dncesi ve 5 giin sonras1 ve 3 giin 6ncesi ve 3 giin

sonrast olmak iizere 4 farkl sekilde her bir hisse senedi i¢in uygulanmistir.
CARt = ARt + CARt1 6)
Burada,
CARy, t glinlindeki kiimiilatif getiriyi

CAR¢t1, t - 1 giiniindeki kiimiilatif getiriyi
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gostermektedir.

7. Adim : Her bir hisse senedi i¢in bulunan kiimiilatif getirilerin t giiniindeki

ortalamasi alinmistir.
CAARt=1/n. X CAR:
Burada,
CAAR¢, tiim hisse senetlerinin t gliniindeki kiimiilatif getirilerinin ortalamasina,
n, hisse senetlerinin sayisini,
gostermektedir.
HIPOTEZLER

Ho = Sermaye Piyasast Kurulu'nun yaptigi denetimler sonucunda, verdigi
cezalarin, sirketin hisse senedi iizerinde anormal bir getiri etkisi yoktur (yani, CAR =

0'drr).

Hi = Sermaye Piyasast Kurulu'nun yaptigi denetimler sonucunda, verdigi

cezalarin, sirketin hisse senedi tizerinde anormal bir getiri etkisi vardir.

Hipotezler, aslinda piyasanin yari1 giiclii formda etkin olup olmadigini test
etmektedir; ¢iinkii, 2 boliimde de anlatildig: {izere yar1 giiglii formda etkin olan bir
piyasada kamuya aciklanan tiim bilgiler aninda fiyatlara yansiyacagi i¢in bu tiir

bilgilere dayanarak anormal getiri elde etmek miimkiin olmayacaktir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Sakarya, Yazgan ve Yildirim, (2017:57), 2011-2015 yillar1 arasinda BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 58 adet firma {izerine yaptiklari ¢aligmada,
kurumsal yonetim derecelendirmesinin firma performansi iizerine etkilerini, olay
calismasi (event study) yontemi ile arastirmislardir. Kurumsal yonetim derecelendirme
sonucunun agiklandigi giiniin 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasindaki donem araliginda
sirketlerin kiimiilatif anormal getirilerini incelenmisler ve elde edilen sonuglara gore
aciklamanin yapildig: tarihin Oncesi ya da sonrasinda herhangi bir anormal getiri
saglanmadigini, bu sonuca gére ayn1 zamanda piyasanin yari1 etkin formda giicli

oldugunu bulmuslardir.
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Karamustafa, Varict ve Er, (2009:110), 2008 yilindan itibaren hesaplanmaya
baslanan kurumsal yonetim endeksine giren firmalarin finansal oranlarini kullanarak
yaptiklar1 ¢alismada endekse girdikten sonra firmalarin finansal performanslarinin

arttigina yonelik bulgular elde etmislerdir.

Carike1, Kalayc1 ve Gok, (2009:71) kurumsal yonetim endeksi ile BIST 100
endeksinin getirilerini karsilastirdiklar1 ¢calismada kurumsal yonetim endeksine uyum
saglamaya c¢alisan firmalarin finansal performanslar1 arasinda bir iligkinin

bulunmadigini saptamislardir.

Denetim goriislerinin hisse senedi degerine etkisi ile iligkili, kaynakta yapilmig
olan birka¢ ampirik arastirma bulunmaktadir. Ancak iilkemizde yapilmis olan
arastirmalar sinirh seviyededir. Kaynakta yapilmis olan calismalar ele alindiginda
arastirmacilarin bilgi madenciligi, regresyon teknigi, olay ¢aligmasi teknigi ve anova
teknigi kullandiklar1 goziikmektedir. Firth (1978:647), sartli denetim raporlarinin
yayimlanmasinin, hisse senedi fiyati ve mudi karar mekanizmasi iistiindeki etkisini
arastirmistir. Calismada, bazi sarthh goriise yer veren raporlarin hisse senedi
degerlerine tepki gosterdigini ve bu sebeple de mudi hiikiimlerine etki ettigi sonucuna
ulagsmigtir. Firth, bunun yaninda mudilerin, diger denetim fikirlerine de degisik

bicimde reaksiyon gosterdiklerini, arastirmasinin sonuglarina dahil etmistir.

Houghton (1983:18), degisik denetim fikirlerinin karar alma agamasinda hisse
senedi degerlerinde farklara neden olusturup olusturmadigini analiz etmistir.
Arastirmada olumlu, sartli denetim raporu ve raporsuz mali tablolar iglenmistir. Sonug
olarak, bu ii¢ degisik durumun hisse senedi degerlerinde 6nemli diizeyde bir etkiye

neden olmadigini saptamistir.

Robertson (1988:87), denetim goriisii degisik olan mali tablolara, mali
analistlerin reaksiyonunu test etmek maksadiyla yiiriittiigli arastirmada miihim
bulgulara ulagsmistir. Analistlere, denetim raporlarinin mali tablolara giiven duygusu
olusturup olusturmadigi, finansal yatirim kararlar1 alirken bu veriye olan gilivenleri,
analizleme sirasinda bu verinin tesirinin varligr sorulmustur. Neticeler, analistlerin
yatirnm hiikiimlerinde, farkli denetim fikrinin olusmasinin hicbir sekilde tesir

etmedigini saptamistir.
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Gul (1990:25), yaptig1 aragtirmada, sartli denetim goriisii ile olumlu denetim
fikrinin pay senedi ederleri stiindeki tesirinin varligini ele almigtir. Bu maksatla,
ulasilan istatistiki veriler anova analizi yontemiyle analizlenmistir. Neticeler, olumlu
denetim fikirlerinin pay senedi ederi stiinde hicbir tesir etmedigini ancak; sarth
denetim goriisiiniin pay senedi ederlerinde olumsuz tesirde bulundugunu ortaya

cikarmistir.

Ameen, Elsie ve Guffey (1994:1009), 1974-1978 araliginda Amerika Birlesik
Devletleri pay senedi borsasinda isleme tabi olan sartli denetim goriisii agiklanmis 177
kiigiik boyutlu sirkette, bu goriisiin pay senedi ederlerine tesirini analiz etmistir.
Calismada, normal/normal olmayan kazanglarin hesaplanabilmesi igin piyasa
modelinden yararlanilmis, sonrasinda ortalama ve kiimiilatif normal olmayan
kazanglar hesap edilmistir. Neticeler, sartli goriisiin ilan edilmesinden Onceki
tarihlerde pay senedi ederlerinde olumsuz tesir ettigini, ilan doneminden sonra olusan

donemlerde ise higbir tesir yaratmadigini ortaya koymustur.

Chen, Charles ve Zhao (2000:452), 1995-1997 araliginda Sangay Borsasi’nda
isleme tabi olan isletmelerde yapmis oldugu calismada, olumlu ve sartli denetim
fikirlerinin pay senedi ederi iistiinde tesirinin bulundugunu ve normal olmayan kazang

saglandigini ortaya ¢ikarmistir.

Bessel, Anandarajan ve Umar (2003:279), Avustralya Banka ve Finans
Enstitiisii’ntin 500 iiyesine degisik denetim fikirlerini bulunduran raporlamalara ait
sualleri igeren bir anket arastirmas1 yapmistir. Anket neticeleri, mali problemler i¢inde
bulunan bir firmanin, denetim gorisii degisikliginin, yatirim hiikiimlerinde ve risk

algilamasinda biiyiik seviyelerde bir yiikselise sebep olmadigini saptamistir.

Martinez, Martinez ve Benau (2004:276), ispanya sermaye piyasasinda, 1992-
1995 yillar1 araliginda sartli denetim goriisii ile pay senedi ederleri arasinda bir bagin
varligim ele almistir. Neticeler, denetim goriisii ile pay senedi ederi arasinda bagin
bulunmadigini, farkli bir séylemle sartli denetim fikrinin bir veri karsilig

olusturmadigini saptamigtir.

Aygoren ve Uyar (2007:41-42) arastirmalarinda BIST de muamele gormekte
olan 101 firmanin 2004 - 2005 senelerine iliskin denetim raporlarinda bildirilen

denetim goriislerinin pay senedi kazanclar listiindeki tesirini analiz etmistir. Ulagilan
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verilere gore; mudiler hadise penceresi iginde anormal kazanglar saglamislardir.
Olumlu ve sartl denetim fikirlerinin mudilere degisik veri degeri sagladiklar
neticesine ulagilmistir. Ek olarak mudilerin degisik zamanlarda denetim fikirlerini ayni
bicimde degerlendirmedikleri tespit edilmistir. Netice olarak ulasilan bilgilerden

hareketle BIST in yar1 giiclii etkinlige ehil olmadigi belirtilmistir.

Hussainey (2009:17), 4 biiyiik denetim kurulusu tarafinca denetlemesi
yapilmis olan mali tablolarin niteliginin, gelecekte kar olusturacak ya da
olusturmayacak isletmeleri Ongdormede mudilerin algilarina olan tesirini
Olciimlemistir. Calismada, mali tablolar1 4 biiyiik denetim kurulusu tarafindan
denetlenmis olan sirketlerin, mudiler tarafindan gelecekte daha da iyi getiri elde

edecegi ongoriildiigli neticesi olusmustur.

O’Relly (2010:12), fikir aciklamaktan kac¢ilmis mali tablolarin mudiler
bakimindan pay senedi borsasinda isleme tabi olan firmalar i¢in, deger olusturan bir
veri olup olmadigina bakip, 6l¢iimlemek istemistir. Netice olarak; bu verinin, pay
senetlerine yatirim yapmakta olan mudiler i¢in miithim bir veri seklinde algilandigi

ortaya konmustur.

Al- Haddad, Alzurgan & Al-Sufy, analizlerinde kurumsalligin sinai isletmeler
iistiindeki tesirini Urdiin Borsasi’nda yaptig1 ¢alismayla ortaya koymayr denemistir.
Calisma neticesinde kazan¢ durumu, pay basina kar marj1 ve aktif kazanclilik ile
kurumsallik arasinda direkt olarak pozitif bir bag oldugu tespit edilmistir. Buna ek
olarak, pay basina kazang, likidite, firmanin makro durumunun da direkt olarak
kurumsal yonetime pozitif bir etkisi oldugu gozlemlenmistir. Caligma neticesinde,
kurumsal yonetim ve basarimin direkt olarak pozitif bir bag iginde olduklar

saptanmuistir.

Kim & Yoon (2007), c¢alismalarinda kurumsallik ve isletme basarimi
aralarindaki bagi Kore’de bulunan sirketler {iistiinde aragtirmislardir. Calismada,
isletmelerde 6zgiir idare kurullarinin olusturulmasi ile isletme kazangliligi arasinda
pozitif iliski oldugunu saptamislardir. Kurumsallik tatbiklerinin 6zgiir idare kurulu,
idare ve dis paydaslar arasinda olusmasi muhtemel anlagsmazliklar1 azalttigi,
kazancliliga pozitif sekilde tesirde bulundugu saptanmistir. Denetleme komitelerinin

isletmeler araciligiyla goniillii olarak uygulamaya alindig1 yerlerde: azinlik, paydaslar
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ve dis mudilerin artis gosteren calismalarinin ve de sahiplenilmelerinin kazang
durumunu pozitif sekilde etkiledigine de deginilmistir. Netice olarak caligmada,
isletmelerde kurumsallik uygulamalarinin isletme basarisina pozitif sekilde tesir ettigi

saptanmistir.

Daglar & Pekin (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, firmalarin kurumsallik
prensiplerine intibaki neticesinde mali tablolarda yonlendirme tehlikesinin ne sekilde
etkilendigi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kurumsal Yonetim Endeksi’nde
bulunan isletmelerde mali tablo yoOnlendirmesi oranlama modelleri destegiyle
analizlenmistir. Yapilmis olan analizler neticesinde; sirketlerin kurumsal yapilarinin
giiclii hale getirilmesinin, mali tablolarda yonlendirme rizikosunu indirgedigi

saptanmistir.

Dagli, Ayaydin & Eyiiboglu (2010) arastirmasinda, 2007 Eyliil-2009 Kasim
araligindaki Tiirkiye’deki Kurumsal Yonetim Endeksi’nin risk-getiri bakimindan,
giindelik datalarla yapilan analiz neticesinde; arastirmadaki Kurumsal Yonetim
Endeksi de dahil gostergeler dahilinde bulunan firmalarin mudilerine ek getiri
saglamadig1 gibi mudilerin riskten uzak durarak risksiz mali segeneklere yonelim
saglamalar1 durumunda daha karl ¢ikabileceklerinden dolayr potansiyel kar azaligina

sebep oldugu neticesine ulagmiglardir.

Tanridven ve digerleri (2006) aragtirmalarinda kurumsallik ile isletme basarimi
arasindaki bagi analiz etmislerdir. Arastirmada IMKB’ye kote ticari bankalarda
sahiplik durumunun ve kontrol mekanizmasinin bankanin basarim 6l¢iitiinde ele alinan
yiizdelerle bagi Varyans analizi ile incelenmis ve holding, aile, dagimik sermayeli
bankalarin sahip olduklar1 degiskenlerinde ayrim durumu analizi yapilmistir. Analizin
neticesinde aile ve holding bankaciliginin aralarinda fazla ayrimlar bulundurmadig:
fakat daginik sermayeye sahip ve kontrol mekanizmasi olan bankalarin digerlerinden

ayristig1 saptanmistir.
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3. VERILER

Bu ¢aligma kapsaminda elde edilen tiim menkul kiymet fiyat bilgileri Borsa
Istanbul'dan, Sermaye Piyasas1 Kurulunun aldig1 denetim ve sonrasinda verdigi
cezalara iligkin bilgiler de Sermaye Piyasasi Kurulunun haftalik biiltenlerinden
derlenmistir. Borsa Istanbul'dan saglanan fiyat verileri, diizeltilmis giinliik fiyat

verileridir.

SPK'nin haftalik biiltenlerinde yer alan, sirketlere verilen cezalarin tarihleri
belirlenirken, cezaya konu olan olayin gergeklestigi tarih yerine SPK'nin sirkete cezay1

verdigi tarih esas alinmustir.
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SONUC

Bu ¢alisma kapsaminda 01.01.2000 ile 31.12.2018 arasinda gegen 19 y1l i¢inde
SPK tarafindan denetime alinip sonucunda cezai islem uygulanan 234 farkli olayin, 10
giin oOncesi ve 10 giin sonrasindaki donemde elde edilen anormal getirileri

incelenmistir.

Elde edilen sonuglara gore 3, 5, 7 ve 10 giinliik kiimiilatif ortalama anormal
getiriler ve sirket bazinda elde edilmis kiimiilatif anormal getirilere bakilarak, Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan yapilan denetimler sonucunda sirketlere kesilen cezalarin
anormal getirilere neden oldugu bulunmustur. Bu durum, iilkemizde faaliyette bulunan

sermaye piyasasinin yari giiglii formda dahi etkin olmadigini1 gostermektedir.

Olay giiniiniin 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonras1 donemde elde edilen sonuglara
gore biiylik oyuncular, Sermaye Piyasasi Kurulunun belli bir sirketi incelemeye
aldigini, ortalama olarak 7 giin 6ncesinden haber almakta ve bu siire¢ icinde ilk 5 giin
kiimulatif getiriler %1 kadar azalmaktadir. 6. giinden kararin acgiklandigi giine kadar
getiriler, yatay seyretmekte, ancak, kararin agiklanmasindan sonra getiriler hizla
azalmaya devam etmektedir. Olay giiniiniin 10 giin sonrasinda toplamda getirilerin
%3,5 kadar geriledigi saptanmistir. Dolayisi ile olay giinii agiga satis islemi yapacak

bir yatirimcinin anormal getiri elde etmesi miimkiindiir.
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Sekil 2. Olay Giiniiniin 10 Giin Oncesi, Olay Giinii ve Olay Giiniiniin 10

Giin Sonrasindaki Donemde Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiriler

4 N
‘ma *-10
X m-9
X A8
¢ X7

+ =-3
--2

¢-1

t-istatistik ve p-degerleri de olay giiniinden 2 giin sonrasindan 10 giin sonrasina
kadar gegen siire icinde %35 ve %1 giliven araliginda elde edilen sonuglarin anlamli
oldugunu gostermektedir. Olay giiniiniin Oncesinde ortaya g¢ikan yaklasik %1'lik
negatif getiriler ise t-istatistik ve p-degerlerine gore %35 giiven araliginda anlamli
bulunmamaistir. Dolayisiyla olay giiniiniin 6ncesinde ortaya ¢ikan degisim tesadiifi
olabilecegi gibi biiyiilk oyuncularin temkinli bir tavir i¢inde de davranmis

olabileceklerini gostermektedir.
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Tablo 1. Olay Giiniiniin 10 Giin Oncesi ve 10 Giin Sonrasindaki Donem I¢in t-

istatistik ve p-degerleri.

t Stat P(T<=t) Tek-Uglu |Ortalama

-10 -0,878462093 |0,190295145 0,001924634
-9 -0,295773752  |0,383832027 0,001118484
-8 -0,248899504 |0,401827956 0,00123291

-7 0,527838733 0,299054652 -0,002821105
-6 1,074574429 0,141833692 -0,006181517
-5 1,311669057 0,095455899 -0,007933138
-4 1,676041609 0,047529956* -0,010957163
-3 1,466287144 0,071953453 -0,0106253

-2 1,303854809 0,096779423 -0,010025869
-1 1,218900701 0,112052004 -0,0098677

0 1,429080763 0,077154461 -0,013257913
1 1,781420734 0,038067598* -0,017364464
2 2,038078619 0,021331031* -0,019925498
3 2,420876424 0,008121026** -0,024384801
4 2,511242484 0,006351501** -0,026497799
5 2,574855342 0,005320769** -0,0284664

6 2,344430304 0,009944921** -0,027454168
7 2,321414953 0,010560357** -0,028878126
8 2,453706302 0,007433191** -0,031337193
9 2,350422626 0,009789949** -0,030630759
10 2,719905883 0,003508933** -0,036679832

Not: * %S5 anlamhhik diizeyi

** %1 anlamhlik diizeyi
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ONERI

Bu caligsma, yalmizca SPK tarafindan gergeklestirilen kurum denetimleri
sonucunda ceza alan sirketlerin hisse senedi getirileri iizerine olas1 etkilerini
incelemistir. Bu calisma, ayrica, manipiilasyon ve igeriden 6grenenlerin ticareti
(insider trading) yapilan sirketlerin hisse senedi getirileri {izerine etkilerini de

inceleyecek sekilde gelistirilebilir.

Ayrica, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun sirket denetimi ve sonrasinda verdigi
cezalarin gergeklestigi giin ve sonrasinda Borsada agiga satis islemlerinde anlamli bir

artisa neden olup olmadig1 da arastirilabilir.

Bu calismada, anormal getiriler, pazar modeli kullanilarak saptanmaya
calisilmistir. Diger iki yontemin uygulamasinin sonuglar1 da arastirilabilir. Boylece
Olay Calismasi i¢in kullanilan yontemler arasinda da bir karsilagtirma yapmak

mimkin olabilecektir.

56



KAYNAKCA

Al- Haddad, W., Alzurgan, S. T., & Al-Sufy, F. J. (2011). The Effect of Corporate
Governance on The Performance of Jordanian Industrial Companies: An Empirical
Study on Amman Stock Exchang. International Journal of Humanities and Social
Science, 1 (4), 55-69.

Aygbéren, H. ve Uyar, S. (2007). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB)
Denetim Gériislerinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi. IMKB Dergisi, 9
(36), 31-51.

Chen, C. J. P. Su, X. & Zhao, R. (2000). An Emerging Market's Reaction to Initial
Modified Audit Opinions: Evidence from The Shanghai Stock Exchange.
Contemporary Accounting Research, 17 (3), 429-455.

Carike, 1. H., Kalaycr, S. ve Gok, 1. Y. (2009). Kurumsal Y6netim-Sirket Performansi
[liskisi: IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Uzerine Ampirik Bir Calisma. Alanya
Isletme Fakiiltesi Dergisi, 1 (1), 51-72.

Daglar, H. ve Pekin, S. (2011). Kurumsal Yo6netim ile Finansal Tablo Manipiilasyonu
Arasindaki iliski: IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi'nde Yer Alan Sirketlerde Bir
Arastirma, Mali Céziim Dergisi, 107, 19-43.

Dagli, H., Ayaydin, H. ve Eyiiboglu, K. (2010). Kurumsal Yonetim Endeksi
Performans Degerlendirmesi: Tiirkiye Ornegi. Muhasebe ve Finansman Dergisi,
48, 18-31.

Elsie, C. A., Chan K., & Guffey, D. M. (1994). Information Content of Qualified
Audit Opinions for Over The Counter Firms. Journal of Business Finance &
Accounting, 21 (7), 997-1011.

Firth, M. (1978). Qualified Audit Reports: Their Impact on Investment Decisions. The
Accounting Review, 53 (3), 642-650.

Gunday, G., Ulusoy, G., Kilig, K. ve Alpkan, L. (2011). Effects of Innovation Types
on Firm Performance. International Journal of Production Economics, 133 (2),
662-676.

Houghton, K., A. (1983). Audit Reports: Their Impact on The Loan Decision Process

and Outcome: An Experiment. Accounting and Business Research, 14 (53), 15-20.

57


https://scholar.google.com.tr/citations?user=6JaFPrsAAAAJ&hl=tr&oi=sra
https://scholar.google.com.tr/citations?user=0QPyJ58AAAAJ&hl=tr&oi=sra
https://scholar.google.com.tr/citations?user=cGI331QAAAAJ&hl=tr&oi=sra
https://scholar.google.com.tr/citations?user=UIwhz_UAAAAJ&hl=tr&oi=sra
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0925527311002209#!

Hussainey, K. (2009). The Impact of Audit Quality on Earnings Predictability.
Managerial Auditing Journal, 24 (4), 340-351.

Karamustafa, O., Varici, 1., ve Er, B. (2009). Kurumsal Yé&netim ve Firma
Performanst: IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi Kapsamindaki Firmalar Uzerinde
Bir Uygulama. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 17 (1), 100-
1109.

KARAN, M., B. (2011). Yatirum Analizi ve Portfoy Yonetimi. 3. Baski, Ankara, Gazi
Kitabevi.

Kim, H. J., and Yoon, S. S. (2007). Corporate Governance and Firm Performance in
Korea. Malaysian Accounting Review, 6 (2), 1-17.

Liu,Y., Zeng, L., Wang, D., Sun, F., & Feng, L. (2012). An Empirical Study on
Governance Characteristics and Performance of High-Tech Corporations.
Advances in Multimedia and Soft Computing, 129, 301-307.

Martinez, M., C., P., Martinez, A., V., & Benau, M., A., G. (2004). Reactions of The
Spanish Capital Market to Qualified Audit Reports. Journal of European
Accounting Review, 13 (4), 689-711.

Rachman, A. A. & Damayanti, D. (2018). Credit Analysts' Decisions on The
Information of Entity Survival Uncertainty in Independent Auditors' Reports.
Jurnal limiah ESAI, 6(2), 97-100.

Sakarya S., Yazgan, K., F. ve Yildirim, H., H. (2017). Kurumsal Y 6netim
Derecelendirmesinin Hisse Senedi Performansina Etkisi: BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi Uzerine Bir Inceleme. Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirmalar: Dergisi,

18 (40), 55-76.

Tanridven, C., Base, E. S. ve Kiigiikkaplan, 1. (2006). Kurumsal Yénetim Acisindan
Sahiplik ve Kontrol Yapsi ile Ust Diizey Yénetici Durumunun IMKB'de Faaliyet
Gosteren Bankalarda Incelenmesi. fktisat Isletme ve Finans, 21 (241), 87-104.

TOBB-KOBI Arastirma ve Danismanlik Merkezi Miidiirliigii, 2019,
http://www.tobb.org.tr. (Erisim tarihi: 20.06.2019).

58


https://www.emerald.com/insight/search?q=Khaled%20Hussainey
https://www.tandfonline.com/author/Mart%C3%ADnez%2C+Mar%C3%ADa+Consuelo+Pucheta
https://www.tandfonline.com/author/Mart%C3%ADnez%2C+Mar%C3%ADa+Consuelo+Pucheta
https://www.tandfonline.com/author/Benau%2C+Mar%C3%ADa+Antonia+Garc%C3%ADa
https://www.tandfonline.com/toc/rear20/current
https://www.tandfonline.com/toc/rear20/current
https://scholar.google.com.tr/citations?user=rMnm6L0AAAAJ&hl=tr&oi=sra

EKLER

EK- 1. SPK'nin Uyguladig1 Para Cezalarinin Yillar Itibariyle Dagilimlar

SPK’nin Kestigi Cezalarin Toplam Tutarlar

Yillar Toplam Cezalar (Tiirk Lirasi)
2000 407.000,00
2001 772.813,60
2002 24.923.022,60
2003 6.684.035,86
2004 9.787.942.110,15
2005 1.336.533,00
2006 2.687.864,58
2007 3.146.351,00
2008 7.806.010,00
2009 8.132.712,00
2010 7.525.690,00
2011 6.125.101,00
2012 3.547.227,00
2013 6.201.020,00
2014 25.031.871,97
2015 10.087.241,96
2016 14.779.384,65
2017 18.919.243,84
2018 29.233.707,05
2019 10.953.920,50
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EK- 2. SPK Tarafindan Denetime Alinan ve Ceza Verilen Sirketler ve Cezalarin

Aciklandigi Giinler
C'Esziﬁlgé‘?'\' CEZA TARIHI CESZn'i‘I?ELTAN CEZA TARIHI
ACSEL 16.12.2014 GSRAY 12.02.2013
ACSEL 28.04.2015 GSRAY 27.11.2015
ADANA  |15.02.2018 GSRAY 17.12.2015
ADBGR  |15.02.2018 HURGZ 07.12.2001
ADESE 10.03.2016 HURGZ 24.07.2008
ADESE 06.01.2017 HURGZ 23.03.2017
ADNAC  |15.02.2018 IEYHO 14.02.2008
AEFES 21.06.2002 IEYHO 27.05.2009
AFYON  |13.11.2015 IEYHO 09.05.2017
AFYON  |30.06.2016 IHEVA 29.08.2014
AGHOL  |07.12.2000 IHEVA 27.01.2016
AGYO 21.11.2012 IHEVA 12.05.2016
AKBNK  |24.12.2002 IHEVA 30.06.2016
AKBNK  |17.04.2008 IHGZT 27.01.2016
AKBNK  130.12.2009 IHLAS 29.08.2014
AKBNK [11.11.2010 IHLAS 30.06.2016
AKBNK [22.12.2011 IHLAS 09.12.2016
AKENR  08.03.2012 IHYAY 27.01.2016
AKFGY  |14.05.2015 IHYAY 09.12.2016
AKSGY  03.02.2017 INFO 01.10.2013
AKSUE  |14.02.2002 IPEKE 29.08.2012
AKSUE  |27.11.2015 IPEKE 25.10.2016
ALCTL  |07.09.2001 IPEKE 11.11.2016
ALKA 19.08.2014 IZFAS 27.12.2018
ALKA 21.08.2015 KENT 27.11.2015
ALKIM  [19.08.2014 KERVN 03.04.2014
ALKIM  |21.08.2015 KERVN 17.12.2015
ALYAG |10.03.2006 KERVN 24.06.2016
ALYAG |30.06.2016 KERVN 06.01.2017
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ANELE 06.03.2015 KERVN 01.03.2018
ANELE 11.11.2016 KERVT 02.05.2003
ANELE 20.09.2018 KOZAA 07.10.2005
ARENA 30.06.2005 KOZAA 29.08.2012
ARENA 25.09.2009 KOZAA 25.10.2016
ARSAN 21.06.2002 KOZAA 11.11.2016
ARSAN 27.06.2002 KOZAL 25.10.2016
ARSAN 21.11.2002 KOZAL 28.04.2017
ARSAN 29.12.2016 KRDMA 07.09.2012
ARTI 11.10.2018 KRDMB 07.09.2012
ATAGY 21.11.2012 KRDMD 07.09.2012
ATLAS 25.06.2010 KUTPO 25.11.2004
ATLAS 20.12.2018 MARKA 14.10.2016
ATPET 03.04.2015 MARKA 30.11.2016
ATPET 29.12.2016 MARKA 21.04.2017
ATSYH 27.12.2018 MARTI 24.07.2000
AVGYO ]03.02.2015 MARTI 25.11.2014
AVGYO |17.02.2017 MEGAP 27.11.2015
AVHOL ]06.01.2017 MEMSA 13.06.2014
AVOD 29.08.2012 MEPET 22.04.2014
AVTUR 23.09.2011 MEPET 15.09.2015
AVTUR 02.03.2012 MERKO 09.11.2001
AVTUR 15.09.2015 METRO 15.06.2001
BANVT 19.07.2001 METRO 01.09.2009
BANVT 10.05.2002 METRO 20.12.2018
BANVT 31.03.2006 METUR 27.02.2015
BANVT 12.08.2009 MIPAZ 28.12.2001
BEYAZ 16.04.2015 MIPAZ 18.12.2008
BIMAS 05.05.2006 MMCAS 27.11.2015
BIZIM 24.07.2014 MRGYO 07.12.2015
BJKAS 21.04.2005 MRSHL 20.08.2009
BJKAS 08.04.2011 MRSHL 13.12.2013
BJKAS 14.03.2013 MTRYO 15.06.2001
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BOYP 03.08.2001 MTRYO 01.09.2009
BOYP 22.04.2014 MTRYO 20.12.2018
CEMAS 29.11.2013 NTHOL 19.12.2016
CIMSA 21.03.2002 NUGYO 15.06.2012
CIMSA 12.07.2007 NUGYO 17.10.2014
CLEBI 23.10.2003 NUHCM 17.07.2001
CRDFA 14.09.2001 OYAYO 01.09.2009
CRFSA 20.08.2009 OZBAL 27.01.2016
CRFSA 17.12.2015 OZKGY 14.07.2014
DAGI 05.11.2014 PEGYO 26.03.2013
DARDL 05.04.2002 PEGYO 08.07.2014
DARDL 12.08.2009 PENGD 28.04.2006
DARDL 29.08.2012 QNBFB 09.08.2001
DARDL 14.04.2016 QNBFB 19.10.2007
DENIZ 17.02.2011 QNBFB 22.12.2011
DENIZ 29.12.2011 QNBFB 29.06.2012
DENIZ 30.10.2014 QNBFB 26.07.2013
DERIM 27.01.2016 RALYH 22.03.2018
DGKLB 20.06.2014 ROYAL 27.01.2016
DGKLB 20.10.2017 RYGYO 13.09.2013
DGZTE 13.02.2006 SALIX 11.08.2017
DGZTE 21.11.2014 SAMAT 09.12.2016
DOHOL  ]13.02.2006 SANEL 28.08.2015
DOHOL ]21.11.2014 SEKFK 15.02.2016
EGCEY 11.08.2017 SEKUR 13.11.2015
EGCYH 11.08.2017 SKBNK 28.04.2005
EKGYO ]20.01.2012 SKBNK 05.11.2013
EKIZ 17.10.2014 TACTR 30.10.2014
EKIZ 03.04.2015 TACTR 14.07.2017
EMKEL ]27.01.2016 TCELL 09.08.2001
EPLAS 30.05.2013 TCELL 15.10.2008
ERSU 29.08.2014 TSGYO 15.09.2015
ESCOM 05.04.2012 TSPOR 11.12.2009
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ETILR 27.02.2015 TSPOR 01.07.2010
ETILR 07.07.2017 TSPOR 24.03.2011
EUHOL 21.11.2013 TSPOR 25.11.2011
EUHOL 14.07.2015 TSPOR 02.02.2012
EUHOL 08.03.2018 TSPOR 02.08.2013
EUYO 27.02.2015 UFUK 11.12.2009
FENER 14.03.2014 ULKER 30.11.2004
FLAP 27.01.2016 UTPYA 23.09.2014
FONET 22.03.2018 UZERB 26.10.2015
GEDIK 10.04.2014 VANGD 03.07.2015
GEDZA 20.06.2014 VESTL 14.09.2001
GLBMD  [09.11.2012 YATAS 06.04.2006
GLRYH 27.10.2010 YATAS 11.11.2016
GLRYH 23.01.2015 YESIL 05.04.2012
GLRYH 27.01.2016 YKBNK 10.06.2004
GLRYH 13.12.2018 YKBNK 10.10.2006
GLYHO |15.03.2018 YKBNK 22.12.2011
GOLDP 24.07.2014 YKGYO 16.07.2013
GSRAY 30.01.2004 YYAPI 10.01.2003
GSRAY 15.04.2004 YYAPI 05.04.2012
GSRAY 21.07.2006 YYAPI 15.06.2012
GSRAY 25.09.2009 ZOREN 16.09.2004
GSRAY 03.11.2010 ZOREN 04.06.2009
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