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Ozet

Adini Charles Ponzi’den alan Ponzi semasi, yeni yatirimcilardan elde edilen
fonlarla mevcut yatirnmcilara ortalamanin izerinde getiriler 6denmesini
saglayan bir finansal hiledir. Tarihsel siire¢ icerisinde gerceklesen Ponzi
semalar;, 1800’lii yillardan giintimiize kadar diinyada yaygin bir gekilde
uygulanmis ve yatinmcilar biiylik zararlara ugramuglardir.  Diinyada
gergeklesen Ponzi semalari igerisinde, 2008 kiiresel krizinden sonra meydana
gelen ve Bernie Madoff tarafindan gergeklestirilen Ponzi semasinin Amerikan
tarihindeki en biiyiik Ponzi semasi oldugu belirtiimektedir. Madoft’ Ponzi
semas1, Madoff’un yarattg: itibar ve ABD Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(USA Security Exchange Commission- SEC) yetersiz denetim caligmalart
nedeniyle uzun bir stire devam etmis ve popiilerlik kazanmistir. Gelen
sikayetlerin artmastyla birlikte SEC tarafindan yapilan sorusturmalarda
deneyimsiz personelin geligigiizel inceleme yapmast Madoff Ponzi semasinin
ortaya ¢tkmasini geciktirmigtir. Bu ¢aliyjmada Bernie Madoft Ponzi semasi
analiz edilmektedir. Caligma kapsaminda Madoft Ponzi semasmnin gelisimi,
yatirim  stratejisi ve kirmuzi bayraklart incelenmigtir. Bununla birlikte
caligmada, yatirnmcilara gelecekte ortaya cikacak Ponzi semalarina kurban
gitme potansiyelini azaltmak i¢in 6neriler sunulmug ve SEC i¢inde gerceklesen
reform ve degisiklikler agiklanmugtir.

1. Giris

Insanin varligtyla birlikte ortaya ¢ikan ve insanin yaraticihguyla paralel bir
sekilde var olmaya devam edecek olan hileler, tarihsel siireg igerisinde gok farkll
tiir ve gekillerde gergeklesmektedir. Bu hileler, kazang saglamak igin yapilan
her tiirlii eylemi igermekte ve biitiin finansal piyasalar: etkileyebilmektedir.
Finansal piyasalarda gergeklesen hileler dolandiriciliklardan karmagik Ponzi
semalarina kadar cesitli gekillerde meydana gelebilmektedir. Ponzi semalari,
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dolandiricinin siirekli olarak bagkalarindan yeni yatirnmlar almasini ve
boylece paranin o6nceki yatirnmcilara getiri olarak yeniden dagitilmasini
gerektiren bir gekilde yapilandirlmistir (Quisenberry, 2017). S6z konusu
semalar, yatirimcilara posta kuponlart tizerinden yaklagik %50 oraninda
getiri vaadinde bulunan ve yatinmcilart ¢ekmek igin saadet zinciri seklinde
bir yatinm programu igleten Charles Ponzi'nin adini almugtir (Kovacich,

2008).

Charles Ponzi’den sonra diinyada ¢ok sayida Ponzi plani ortaya ¢ikmig ve
vatirimcilar biiyiik kayiplar yagamugtir. 2008 kiiresel krizinden sonra ortaya
¢tkan ve Bernie Madoff tarafindan olusturulan 65 milyar dolarlik Ponzi
semasinin Amerikan tarihinde meydana gelen en kapsamli Ponzi semasi
oldugu ifade edilmektedir. Madoft, birden fazla yatirnmcidan para toplama
ve fonlar1 megru yatirnm getirileriymis gibi onceki yatinmcilara yeniden
dagitma eylemi olan Ponzi plani adi verilen semayr igleterek son derece
bilgili yatirimcilart, hayir kurumlarini ve biiyiik yatinm fonlarini bagartyla
kandirmistir (SEC, 2024).

Bu ¢aligmada, 2008 kiiresel krizinden sonra ortaya ¢ikan Bernie Madoft
Ponzi semasinin incelenmesi amaglanmugtir. Madoft semasinin incelenmesiyle
birlikte yatirnmcilarin ve diizenleyici ve denetleyici kurumlarin Ponzi siireci
ile ilgili farkindaliginin artacagi ve ortaya ¢tkmas: muhtemel magduriyetlerin
azalacagl ongortilmektedir. Bu ¢aligmada oncelikle hile, hile tiirleri, Ponzi
semas1 gibi kavramlar tanitilmig, ardindan konu ile ilgili literatiir tizerinde
durulmus, daha sonra Madoft Ponzi semasinin gelisimi, stratejisi ve kirmizi
bayraklar1 (risk gostergeleri) ele alinmig ve sonug ve Oneriler ile galigma
tamamlanmistir.

2. Kavramsal Cergeve ve Literatiir

Insanlik tarihi kadar eski olan hileler yatirimcilarin manipiile edilmesiyle
ortaya ¢itkmaktadir. Bu boliimde, finansal anlamda manipiilasyon yaratan
ve bir sug teskil eden Ponzi gemalarinin anlagilabilirligini artirabilmek igin
oncelikle hile ile ilgili baz1 kavramlara yer verilmistir. Sonrasinda Ponzi
semalarini konu alan ulusal ve uluslararasi ¢alismalarin bulundugu literatiir
incelenmigtir.

2.1. Kavramsal Cergeve

Ponzi gemalari, bireylerin hizli bir gekilde zenginlesmek amaciyla finansal
piyasalarda gergeklestirdikleri bir hile tiiriidiir. Bu nedenle 6ncelikle hile
kavraminin, hile tiirlerinin ve Ponzi semalarinin agiklanmasi gerekmektedir.
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2.1.1. Hile Kavramu

Hile, kazang elde etmek igin aldatmacay: temel yontem olarak kullanan
herhangi bir sug¢ olarak tanimlanabilir. Hile; kurnazlik, aldatmaca veya
herhangi bir haksiz yolla birinin malini, miilkiinii veya parasini elinden
almak i¢in yapilan kasith bir eylemi igermektedir (Wells, 2014). Uluslararasi
Suistimal Inceleme Uzmanlari Birligi (The Association of Certified Fraud
Examiners — ACFE) hileyi su sekilde tanimlamaktadir: “Istihdam eden
kurulugun kaynaklarinin veya varhiklarinin kasitlt olarak kotiiye kullanilmasi
veya yanlig uygulanmasi yoluyla birinin mesleginin kigisel zenginlesme igin
kullanilmasidir” (Silverstone ve Sheetz, 2007). Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tebliginde ise hile; “isletme yonetimindekiler ile yonetimden sorumlu
kisilerin, igletme ¢alisanlarinin veya tiglinci sahislarin kasitl olarak adil veya
yasal olmayan bir menfaat saglamak amaciyla aldatma igeren davranislarda
bulunmalar1” olarak tanimlanmaktadir (Sermaye Piyasasinda Bagimsiz
Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig, 2013).

Bir eylemin hile olabilmesi i¢in kasith davranig, yanliy beyan, maddi
durumu etkilemesi ve magdurun zarar gormesi gibi bazi unsurlari i¢ermesi
gerekmektedir. Bu ger¢evede hile eyleminde, kiginin maddi bir durumu
iceren bir olayda kasitl olarak yanhg beyanda bulunmasi ve bagka bir kiginin
zarar gormesi soz konusudur (Coenen, 2008).

Hile yapan kigiler, genellikle demografik veya psikolojik o6zellikler
agisindan  diger insanlardan kolaylikla ayirt edilememektedir. Cogu
dolandiriciigin faili, diger diiriist insanlarin profiline benzer profillere
sahiptir. Hile sugunu igleyenler; ¢alisanlarin igse alinmasinda, miigterilerin
aranmasinda ve saticilarin segilmesinde kuruluglarin aradigy 6zelliklere sahip
insanlar gibi goriindiigii i¢in, bunlarin 6zelliklerini belirlemek oldukga
onemlidir (Albrecht, vd., 2012).

Geleneksel hile aragtirmalarindan Donald Cressey’in 1950°lerde yaptig:
aragtirma, hilenin neden yapildigina dair en 6nemli goriigi sunmaktadir. Bu
aragtirmanin sonucunda, yaygin olarak bilinen ve kisaca hile ti¢geni olarak
ifade edilen kavram ozetlenmektedir. Cressey, zimmetine para gegirme
sugundan mahkum olan faillerle goriigmeye karar vermis ve cezaevinde
bulunan yaklagtk 200 faille roportaj yapmustir. Gosterdigi ¢abalarin en
onemli sonuglarindan biri, hile yapan kisilerin {i¢ ortak yoniiniin oldugudur.
Bunlar; baski/tegvik, firsat ve rasyonellestirme olarak ifade edilebilir. Bu {i¢
unsur, hile tiggeninin kogelerini olusturmaktadir (Singleton vd., 2006).
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Baski

Firsat Rasyonellegtirme
Sekil 1: Hile Uggeni
Kaynak: Singleton vd., 2006

Son yillarda, bazi aragtirmacilar hile iiggenine dordiincii bir unsur
olarak “kabiliyet” unsurunu eklemiglerdir. Bireyin kigisel Ozelliklerinin
ve kabiliyetlerinin hilenin stirdiiriilmesinde 6nemli bir rol oynadig: ifade
edilmektedir. Buna bagli olarak son donemlerde yapilan ¢aligmalarda hile
ii¢geni “Hile Elmas1” olarak adlandirilabilmektedir (Albrecht vd., 2012).

Hile elmas ilk olarak Wolfe ve Hermanson tarafindan ortaya atilmugtir.
Sekil 2°de gosterilen hile elmasinda, hile {iggeninin ii¢ unsuruna kabiliyet
olarak adlandirilan bir unsur eklenmistir. Wolfe ve Hermanson; algilanan
baskinin veya tegvikin, hile yapma ve rasyonellestirme igin bir firsat ile
bir arada bulunmalarina ragmen, dordiinci unsurun yani kabiliyetin
mevcut olmadigy siirece hilenin ortaya ¢itkma ihtimalinin bulunmadigini
savunmaktadir. Bagka bir deyigle, potansiyel failin hile yapma becerisine ve
yetenegine sahip olmasi gerekmektedir (Wolfe ve Hermanson, 2004).

Baski Firsat

Kabiliyet Rasyonellegtirme

Sekil 2: Hile Elmas:
Kaynak: Wolfe &*Hermanson, 2004
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2.1.2. Hile Tiirleri

Hile tiirlerini siniflandirmanin birgok yolu olsa da en yaygin yol
hileleri kuruluslara karst iglenenler ve kuruluslar adina islenenler seklinde
siniflandirmaktir. Ornegin calisan hilesi, kuruluga karst iglenen hile olup
kurban kurulusun kendisidir. Ote yandan, finansal tablo hilesi, raporlanan
finansal sonuglarin gergekte oldugundan daha iyi goriinmesini saglamak, vergi
O6dememek veya kar dagitmamak gibi nedenlerle yapilabilmektedir. Albrecht
vd. (2012) kuruluglarin magdur oldugu hileleri; ¢aliganin zimmetine para
gecirme, satici hilesi, miigteri hilesi, yonetim hilesi, yatirim hilesi ve diger
titketici hileleri ve diger hile tiirleri olmak {izere 6 simfta incelemektedir.
Bununla birlikte hile magdurlarinin bulundugu sektore ve yapilan faaliyetin
bigimine gore hileleri siniflandirmak da miimkiindiir (Levi, 2008).

Tablo 1: Hile Tiivler:

Magdurun | Magdurun Hile Ornekleri
Bulundugu |Bulundugu Alt
Sektor Sektor
Ozel Finansal Cek Hilesi Igeriden Ogrenenlerin
Hizmetler Sahte Fikri Miilkiyet Ve Ticareti
Uriinleri Sigorta Hilesi
Sahte Para Borg Hilesi
Veri Uzlagmasi Hilesi Odeme Kart1 Hilesi
Zimmete Para Gegirme Satin Alma Hilesi
Finansal Cek Hilesi Kumar Hilesi
Olmayan Sahte Fikri Miilkiyet Ve Borg Hilesi
Hizmetler Uriinleri Odeme Kart: Hilesi
Sahte Para Satin Alma Hilesi
Veri Uzlagmas: Hilesi
Zimmete Para Gegirme
Bireyler Yardim Hilesi Sahte Para
Tiiketici Hilesi Yatirim Hilesi
Sahte Fikri Miilkiyet Ve Emeklilik Tipi Hile
Uriinler
Kamu Ulusal Gruplar | Yararlanma Hilesi (Benefit | Satin Alma Hilesi
Fraud) Vergi Hilesi
Zimmete Para Gegirme
Yerel Gruplar Zimmete Para Gegirme
Konsey Vergileriyle Tlgili
Hile
Satin Alma Hilesi
Uluslararas: Satin Alma Hilesi
Gruplar EU Fon Hilesi

Kaynak: Levi, 2008
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Singleton ve Singleton (2010) hile tiirlerini; tiiketici ve yatirimei hileleri,
cezai hile, sivil hile, kurumlara karg1 yapilan hileler, i¢ ve dig hileler, yonetim
hilesi ve yonetim dig1 hileler seklinde incelemektedir. ACFE hile agaci olarak
ifade ettigi bir model gelistirmis ve bu modelde kurumsal hileleri incelemigtir.
Hile agacinda yer alan hile tiirleri varliklarin kotiiye kullanilmasi, yolsuzluk
ve finansal tablo hileleri olmak tizere {i¢ ana simifa ayrilmakta olup genellikle
kurumsal hileleri kapsamaktadir (Dorris, 2018).

Farkli aragtirmacilar ve kurumlar tarafindan yapilan gesitli  hile
siniflandirmalart miimkiin olsa da genel kabul gormiis standart bir
siiflandirma s6z konusu degildir. Bu ¢alismada genellikle yatirim hileleri
kapsaminda incelenen Ponzi gemalar1 incelenmektedir.

2.1.3. Ponzi Semalar:

Yatirnrm hileleri, gelisim diizeylerine bakmaksizin biitiin  finansal
piyasalart kontrol altina alabilmektedir. Bu hileler, aldatmacaya dayanarak
yatirrmcilardan finansal kazang saglamayr amaglayan her tiirli eylemi
kapsamaktadir. Bu tiir sahtekarhiklar, yatinmcinin parasinin  higbirinin
geri alinmadigr basit hirsizhik gibi ¢ok basit semalardan, Ponzi ve piramit
semalar1 gibi daha karmagik semalara kadar birgok farkli sekilde ortaya
¢ikabilmektedir. Semalar anonim sirketlerden hedge fonlara veya basit
varlik havuzlarina kadar denetime tabi olan veya olmayan gok farkli yasal

bi¢imlerde kurulabilmektedir (Carvajal vd., 2009).

Bir Ponzi hilesi, temel olarak, dolandiricinin geleneksel yatirimlarla
elde edilemeyen yiiksek finansal getiri veya temettii vaat ettigi bir yatirim
hilesidir. Dolandirici, kurbanlarin fonlarina yatirim yapmak yerine, miiteakip
yatirrmcilar tarafindan yatirilan tutarlar kullanarak ilk yatirrmeilara temettii
O0demektedir. Plan genellikle, dolandirici tiim gelirlerle kagtiginda veya
temettii 6demelerinin devam etmesine izin verecek sayida yeni yatirimcinin
bulunamadig1 durumlarda dagimaktadir (Kovacich, 2008).

SEC’e gore, bir Ponzi hilesi, mevcut yatirnmcilara 6denen kazanglarin, yeni
yatirnmcilardan elde edilen fonlardan saglandig: bir yatirim aldatmacasidir.
Ponzi hilesi diizenleyicileri, yatinmcilart yiiksek geri doniiglii, dusiik
riskli firsatlara yonlendirmeye ikna etmek igin sik sik kati satig teknikleri
kullanmaktadirlar. Bagarili bir Ponzi hilesi igin, artan sayida yatirimciya
ve artan bir yatinm miktarina gereksinim duyulmakta oldugundan hem
yatirimei sayist hem de yatirmmin biiyiikliigii ok 6nemlidir (Frunza, 2016).

Ponzi planlari;; muhtemel yatirnmcilara minimum risk-yiiksek getiri
agisindan garantili olarak tanitilan, genel piyasa kogullarina bakilmaksizin
her donemde diizenli, sabit, pozitif ve asir1 getiriler saglayan, diizenleyici
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kurumlara kayitli olmayan yatirimlar igeren, getiriyi garanti eden gizli ve
karmagik stratejiler kullanan, yatirimcr sayisinin siirekli akiginin saglandig:
ve yeni yatirimcilarin sermaye taahhiitlerini elinde tutabildikleri ve 6nceki
yatirrmcilarin fonlarmi geri ¢ekmelerini engelleyebildigi siirece bagarili
olabilen hilelerdir (SEC Whistleblower Info, 2024; SEC, 2024; Frunza,
2016).

Ponzi plani adiny, tarihteki en biiyiik dolandiricilardan biri olan Charles
Ponzi’den almugtir (Petsko, 2009). Charles Ponzi Ttalya’da dogmus ve 15
yagindayken 1893 yilinda Newyork’a gelerek burada bulagikgilik, garson,
magaza gorevlisi, terciiman gibi gesitli iglerde ¢ahgmusti. 1919 yilinda
Boston’da yagamaya baglayan Charles Ponzi kisa siire iginde g¢ok para
kazanmanin yollarin1 aramaya baglamistir. Uluslararasi Posta Birligi adli
kurulug tarafindan ¢ikarilan posta yamit kuponlarini ucuz ekonomilerden
diigiik fiyata alip ABD’de yiiksek fiyata satarak kar saglamay1 planlamugtir
(Walsh, 2003). Ancak bu ¢ok uzun siirmemis ve posta kuponlar1 teknik
olarak satilabilse de posta kuruluglar1 arasindaki biirokrasi Ponzi’yi
engellemigtir (Feierstein, 2012). 1919 yilinin sonuna dogru, Charles Ponzi
uluslararast posta kuponlari satin almay1 ve sonsuz biirokrasiyle ugragmay1
birakmig, ismini giiniimiiz hirsizhginin simgesi haline getirecek bir plana
odaklanmugtir. Arahk 1919°da 150 dolar sermaye ile Menkul Kiymetler
Sirketi’ni kurmug (Walsh, 2003) ve bu sirket aracihigiyla 90 giin vadeli %50
faizli, yillik bazda %400 faiz geliri saglayan ticari senetler gikararak satmaya
baglamistir (Marietta, 1996). Ticari alanda inanmilmasi gii¢ gergek digi faiz
oranlari i¢in sOz veren ve satig temsilcilerine getirdikleri her yeni miisteri igin
biiyiik komisyonlar 6deyen Ponzi, bes ay igerisinde 1920 yilinin mayis aymna
kadar 400.000$ 1 asan yiiksek bir meblagda para toplamistir (Feierstein,
2012). 24 Temmuz 1920 tarihine kadar, mitkemmel bir gekilde igleyen plan,
Ponzi’nin Menkul Kiymetler Sirketi’ne giinlitk 250.000$ ‘Lik sasirtict bir
getiri saglamistir (Petsko, 2009). Charles Ponzi, olaganiistii getiri oraninin,
posta kuponlarindaki arbitraj firsatlarina dayandigini iddia etse de uygulama
agisindan vaat edilen getirileri finanse etmek igin ne diinyada yeterli
posta kuponu ne de bu kuponlarin satildigr ikincil piyasa bulunmaktaydi
(Marietta, 1996). Bu durum gazeteciler ve yetkililer tarafindan fark edilip
aragtirildiginda vaat edilen getirinin saglanabilmesi igin 160.000.000 posta
kuponunun dolagimda olmasi gerektigi, ancak diinya tizerinde dolagimda
olan kupon sayisinin sadece 27.000 adet oldugu ortaya ¢ikmig ve Charles
Ponzi’nin plant sona ermistir (Petsko, 2009).

Ponzi planlar1, suglularin, yeni yatirnmeilarin yatirim sermayesini kullanarak
vaat ettikleri getirilerini, var olan yatirnmcilara 6deyerek nispeten uzun bir siire
boyunca giivende olmalar1 bakimindan benzersizdir. Bu dongiisel dolagim,
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her zaman gelen yeni para miktarinin var olan yatirimcilarin taleplerinden
agir basmasini gerektirmektedir. Ayrica, var olan yatirnmcilarin talepleri,
sonunda yeni yatirim sermayesi tarafindan kargilanabilecek taleplerden daha
biiyiik olacaktir. Ponzi planlar1 kendi yapilarinin bir sonucu olarak ¢okmeye
mahkumdur (Trahan, Marquart & Mullings, 2005).

2.2. Literatiir Incelemesi

bb

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde “Ponzi finansman”, “Ponzi oyunu”
ve “Ponzi gemas1” gibi kavramlarla ilgili ¢alismalarin yer aldig1 goriilmektedir.
Ponzi finansman Minsky (1986) tarafindan ortaya atilan bir kavram olup
varliklardan elde edilen nakit akimlari ile borglarin ve borglara ait faizlerin
Odenemedigi bir durumu ifade etmektedir (Varlik, 2011). Ponzi oyunu
ise bir hiikiimetin kamu borcunun geri 6demesini siirekli olarak yeni borg
cikararak erteledigi durumu ifade etmektedir (O’Connell & Zeldes, 1988).
Tanimlanan her iki kavramda da 6demeler alinan yeni borglarla yapilmakta
ve bu durum Ponzi emalarinda yatirimcilarin getiri 6demelerinin yeni gelen
yatirrmeinin sermayesi ile 6denmesi durumu ile benzerlik gostermektedir.
Bununla birlikte Ponzi gsemast genellikle kisa yoldan zenginlesmek igin
kullanilan bir hile tiirti olup yasal anlamda bir sug olarak goriildiigtinden
bu agidan diger iki kavramdan farkhilik gostermektedir. Caliymada Ponzi
semalari incelendiginden literatiir kapsaminda Ponzi semalar ile ilgili olarak
yapilan ¢aligmalara yer verilmigtir.

Carvajal vd. (2009) tarafindan yapilan ¢aliymada Karayipler’de gergeklesen
geleneksel Ponzi planlart ve piramit planlarinin biiyiimesini, ¢okiiglerini ve
diizenleyicileri politikalar1 incelenmistir.

Artzrouni (2009) calismasinda teslim edebileceginden fazlasini vaat
eden bir Ponzi semasinin dinamiklerini tanimlamak igin birinci dereceden
dogrusal diferansiyel denklem kullanarak bir model olugturmugtur. Model,
vaat edilen, gergekgi olmayan bir faiz oranina; gergek, gergeklesen nominal
faiz oranina; yeni mevduatlarin biriktirildigi orana ve ¢ekilme oranimna
dayanmaktadir. Fonun 6deme giiciine sahip olmas1 veya ¢okmesi igin bu
parametrelere iligkin kosullar verilmektedir. Model, Charles Ponzi’nin
1920°deki ayn1 adli gemasinda bulunan verilere uydurulmusg ve Ponzi planini
matematiksel olarak incelemistir.

Gregoriou ve Lhabitant (2009) tarafindan yapilan c¢aliymada Bernie
Madoft Ponzi gemasi incelenmig ve bu semanin kirmizi bayraklari izerinde
durulmustur.
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Coskun’'un (2010) ¢alismasinda Madoft vakas: ¢ergevesinde Ponzi
finansman kavramu iizerinde durulmug ve Tirkiye’de gerceklesen ulusal
saadet zinciri vakalarindan bahsedilmistir.

Tennant'in (2011) ¢alismasinda bireylerin Ponzi gemalarina maruz
kalma derecesini belirleyen faktorler incelenmistir. Yatirnmcinin kolayca
aldatilabilirligi ve risk toleranst hakkindaki teorik literatiirden yararlanilarak
ckonomik model gelistirilmis ve bu model, Jamaika Ponzi semalarina
yatirim yapan 402 yatirnmcinin katildigr bir anket sonucunda elde edilen
veriler kullanilarak test edilmigtir. Elde edilen bulgular gergevesinde Ponzi
semalarina yiiksek oranda maruz kalma olasiligr en yiiksek olan kisilerin
profili olusturulmusg ve bu tiir semalarin popiilerligini agiklayan en kritik
taktorlerin bir tasviri yapilmugtir.

Lewis (2012) caliymasinda Bernie Madoft, Kenneth Wayne McLeod
ve Allan McFarlane tarafindan gergeklestirilen {i¢ Ponzi semasindan
faydalanilarak yatirrmecilarin bu tiir hilelere neden inandiklarini, yatirnmcilarin
bu tiir hilelere kanmasinda etkili olan psikolojik ve diger faktorlerin neler
oldugunu ve yatirimcilart korumak igin finans sektoriiniin neler yapmasi
gerektigini incelemistir.

Wilkins, Acuff ve Hermanson, (2012) tarafindan yapilan ¢aligmada
Ponzi semalarina yatirim yapan bireylerin karar alma siiregleri incelenmistir.
Caligma kapsaminda yatirimcilarin karar alma siireglerini, dolandiriciliga
iliskin algilarini ve dolandiriciigin mekanigini daha iyi anlamak igin bir
Ponzi semasindaki 17 yatirmayla goriismeler yapilmugtir. Caligmalar
sonucunda magdur olan yatirnmcilarin genellikle yash ve egitimli oldugu,
Ponzi gemasinin birbirini 1yi tantyan kisiler arasinda kulaktan kulaga yayilan
makul bir hikayeye, birkag ay boyunca gosterilmis getirilere, diigiik baskiya
sahip oldugu ve dolandiricinin hayir igleri yapan “iyi adam” goriiniimiine
sahip oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Deason, Rajgopal ve Waymire (2015) ¢aligmalarinda SEC tarafindan
1988 ile 2012 yillar1 arasinda kovusturulan 376 Ponzi semast Ornegine
dayali genig Olgekli kanmitlar sunarak Ponzi semalart hakkinda 6nemli
bilgiler sunmaktadir. Elde edilen bulgular, SEC tarafindan kovugturulan
semalarin ¢gogunun, Bernie Madoft ve Allen Stanford tarafindan iglenen
oldukga goriiniir dolandiriciliklardakinden ¢ok daha diigiik meblaglar
igerdigini, Ponzi semalarinin ortalama siiresinin yaklagik dort yil oldugunu
ve bu gemalarin yatirrmer bagina ortalama 431.700 ABD Dolar1 oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte ¢aliymada Ponzi semalarinin, yatirimcilar
arasinda yakinlk bag: oldugunda, yaslilar hedef alindiginda ve failin tigtincti

taraflara kurbanlar1 gemaya dahil etmeleri igin finansal tegvikler saglayip
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saglamadiginda daha fazla ger¢eklesme egiliminde oldugu yoniinde kanitlar
sunulmaktadir.

Cortés, Santamaria ve Vargas (2016) tarafindan yapilan galismada Kasim
2008’de Kolombiyali yetkililerin Ponzi gemalar1 agimi dagitmasiyla ortaya
¢ikan sonuglar ele alinmaktadir. Ponzi semalarinin ¢okmesiyle tilke ¢apinda
yiiz binlerce yatirnmci onlarca milyon dolar kaybettigi, Ponzi semalarinin
¢Okiigiiniin, etkilenen bolgelerde sugu farkl sekilde artirdig ve soygun gibi
ckonomik olarak motive edilmis suglar harig, siddet sugunun olumsuz soktan
etkilenmedigi yoniinde bulgular elde edilmigtir.

Albrecht vd. (2017) tarafindan yapilan ¢aligmada taraflararas: (peer-to-
peer lending) kredi hilelilerinden biri olan Ezubao Ponzi plani incelenmistir.
Ezubao Ponzi plani cesur reklam plani, sahte bagar1 ve hiikiimet destegi
goriiniimiiyle gergeklestirilmis ve 900.000’den fazla yatirimciyr aldatmayi
bagarmustir. Caligma kapsamunda Cin tarihindeki en biiyiik taraflararasi
kredi hilesi olan Ezubao planmin nasil gergeklestirildigine, yatirimcilarin
dolandiricilikta nasil hileli bir gekilde manipiile edildigine dair ayrintilar
yer almaktadir. Caliyma hem Ponzi semalar1 hem de taraflararasi kredi
sektoriindeki hileli uygulamalari teorik olarak ele almaktadir.

Carey ve Webb (2017) ¢aligmalarinda, dolandiricilarin uzun yillar
boyunca devam eden finansal dolandiricilik igin gerekli olan giiveni nasil
inga ettiklerini ve koruduklarini ayrintili olarak agiklamaktadirlar. Caliymada
mevcut literatiirdeki birden fazla disiplinden gelen giiven birikimi anlayigini
birlestirilerek Ponzi gemalarinda giiven olugturma ve siirdiirme konusunda
kapsamli bir model olusturulmugtur. Caligma sonuglart hem giivenenin
hem de giivenilenin temel 6zelliklerinin uzun vadeli finansal diizenlemelere
katkida bulundugunu gostermektedir.

Quisenberry (2017) tarafindan vyapilan ¢aliymada Bernie Madoft
Ponzi semast incelenmig ve tiim olaymn elestirel bir analizi sunulmustur.
Ayrica ¢aligmada yatirnmcilara  gelecekteki Ponzi gemalarina  ve/veya
kurumsal ortamlardaki diger dolandiricilik davramiglarina kurban gitme
potansiyelini azaltmak i¢in 6neriler sunulmaktadir. Bununla birlikte ¢alisma,
aragtirmacilarin Ponzi semalarini ve diger dolandiricihik faaliyetlerini hizla
kesfedip ortadan kaldirmaya ve ayni zamanda kayiplar1 azaltmaya hazir
olmalart i¢in Oneriler igermekte ve semanin bir sonucu olarak SEC i¢inde
gerceklesen reform ve degisiklikleri ortaya koymaktadir.

Zhu, Fu, Zhang ve Chen (2017) ¢alismalarinda, Ponzi semasinin
yaythmina iligkin model gelistirmeyi amaglamuglardir. Caligma kapsaminda
hem homojen hem de homojen olmayan aglarda Ponzi planinin yayilma
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dinamiklerini aragtirmak igin bir model gelistirilmigtir. Yapay ve gergek
Facebook sosyal aglar1 iizerinde yapilan simiilasyon caligmasi, yatirimei
aglarmin  yapisinin  dinamiklerin ~ 6zelliklerini ~ gergekten  etkiledigini
gostermektedir.

Uppiah (2017) tarafindan yapilan galiymada Mauritius’ta ger¢eklesen
Ponzi gemasi analiz edilmektedir. Caligma kapsaminda Ponzi semasinin
tanimy, igleyis bi¢imi ele alinmug, Ponzi gemasi ile ilgili gesitli yasa ve davalarin
analizi yapimig ve Mauritius'un Ponzi semalariyla 6zel olarak miicadele
edecek bir yasa tasarlamasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Hidajat (2018) tarafindan yapilan caliymada finansal okuryazarhigin
yatirim kararlari {izerinde etkisi Ponzi ve piramit gemalar1 aracihigiyla ampirik
olarak incelenmigtir. Caligmanin 6rneklemi paralarini Ponzi gemasi ve piramit
semast aracihigiyla yatiran kigilerden olugan 43 katilimcidan olugmaktadir.
Calisma sonuglar1, sosyal ekonomik oOzelliklerin finansal okuryazarlig
olumlu yonde etkiledigini, finansal okuryazarligin, Ponzi ve piramit semalar1
aracihigiyla yatirnm kararini etkiledigini ve bireysel aggozliiliik faktoriiniin
finansal okuryazar kisileri her iki yatirim semasi araciligiyla yatirrm yapmaya
etkileyen bir faktor oldugunu gostermektedir.

Hofstetter vd. (2018) ¢aligmalarinda Kolombiya’da Ponzi semalarinin
finans sektorii tizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Caliymada sonucunda,
Kasim 2008’de Kolombiya hiikiimeti tarafindan kapatilan iki Ponzi gemasinin
Kolombiya’nmin yillik GSYIHsinin %]1,2’sine kargilik gelen fonlara sahip
oldugunu, Ponzi gemalarina yatirim yapan kigilerin finans sektortinden daha
tazla kredi aldigini, semalar faaliyetteyken kredi notlarinin yiiksek oldugunu,
semalarin faaliyeti sona erdiginde kredi stoklarinin azalmaya basladigini ve
derecelerinin diigtiigiinii, belediyelerin finans sektortindeki mevduatlarinin
diistiigiinii gosteren kanitlar elde edilmistir.

Jack ve Ibekwe (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada Nijerya’da durgunluk
ve Ponzi gsemalar1 arasindaki baglanti incelenmigtir. Rivers, Bayelsa ve
Anambra eyaletlerinden kartopu 6rnekleme yardimiyla 135 Ponzi semasi
katihmcist segilmigtir. Caligma sonucunda elde edilen bulgular MMM,
Ultimate cycler, Givers Forum, Get Help World Wide gibi sirketlerin
Nijerya’daki baglica Ponzi gemalar1 oldugunu ve Ponzi gemalarinin ekonomik
durgunlukla baga ¢tkma stratejisi oldugunu ortaya koymustur.

Vasek ve Moore (2019) caligmalarinda Bitcoin tabanli Ponzi semalarina
olan arz ve talebi analiz etmistir. Caligmada s6z konusu Ponzi semalarinin
bazilarinin bagarili, bazilarimi ise daha az basarih kilan seyin ne oldugu
aragtirlmaktadir. Bu gergevede Bitcointalk.org’da yer alan 11424 konu
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taranarak 1780 farkli dolandiricilik tespit edilmig ve bunlarin hayatta kalma
stiresinin bir hafta veya daha az oldugu tespit edilmigtir. Hayatta kalma
analizi kullamilarak dolandiriciigin devamlihgini etkileyen faktorleri tespit
edilmeye galigilmugtir. Caligma sonucunda elde edilen bulgular, dolandiricinin
kurbanlartyla ¢ok fazla etkilesime girmesinin, Ponzi gemalarinin émriinii
uzattigini, kurbanlarin giinliik olarak daha fazla gonderi paylagmasinin,
dolandiriciigin 6mriinii kisalttigini gostermektedir.

Raval ve Raval (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada, Ponzi gemalarinin
nitelikleri analiz edilmis ve bunlarin benzersiz bir finansal dolandiricilik sinifi
olup olmadig1 belirlenmeye ¢aligilmistir. Caliygma kapsaminda Ponzilerin
niteliklerini siniflandirmak ve ayirt etmek igin egilim tabanli dolandiricilik
modeli uygulanmistir. Caligma sonucunda Ponzilerin dolandiricihik risk
taktorlerinin, diger finansal dolandiriciliklarda yer alanlardan farkli olduguna
dair kanitlar elde edilmistir. Bununla birlikte ¢aligmada ortaya ¢ikan Ponzilere
Ozgii risk faktorlerinin bilgisinin, Ponzileri 6nlemek veya tespit etmek igin
ozellestirilmig risk azaltma onlemlerinin dikkate alinmasina izin verecegi ve
uygulama eylemlerinin de daha etkili hale gelebilecegi vurgulanmistir.

Bartoletti vd. (2020) gahgymalarinda Ethereum kripto para piyasasinda
Ponzi semalarini kapsamli bir gekilde incelemiglerdir. S6z konusu semalarda
ortaya ¢tkan davranig sekilleri ve bu semalarin etkileri gesitli bakig agilarindan
analiz edilmistir.

Hidajat vd. (2021) tarafindan yapilan galiymada insanlarin Ponzi ve
piramit gemalarina katilmalarini etkileyen psikolojik faktorler incelenmistir.
Cahiymada psikolojik bir yaklagim uygulanmis ve bir Ponzi veya piramit
semasi olan bir yatirim programina yatirim yapmig olan Endonezya’daki 11
sehirdeki 98 yatirimcr tizerinde bir uygulama gergeklestirilmigtir. Caligma
sonucunda elde edilen kanitlar, iyimserligin, dogrulama Onyargisinin,
temsiliyet 6nyargisinin, ¢ergeveleme 6nyargisinin ve agiri glivenin Ponzi ve
piramit gemalariyla ilgili yatirim kararlarini olumlu yonde etkiledigini ortaya
koymaktadr.

Ryzhkova ve Kashapova (2022) ¢alismalarinda, gercek disi getirilerle
ilgili dolandiricilik ve aldatmacaya ragmen insanhk tarthi boyunca Ponzi
semalarinin neden istikrarla devam ettigini aragtirmiglardir.  Calismada
literatiir taramast ve uzman goriigiine dayanarak, Ponzi semast yagam
dongiistintin temel ve ek oOzellikleri siniflandirilmig ve ardindan telefon
anketi ve vaka galigmasinin sonuglar tartigtlmigtir. Caligma sonuglari, Ponzi
semast katihmcilarinin  dolandiriciigin masum kurbanlart olarak kabul
edilemeyecegine, dolandiricilik gemalarina katilim kararlarini oldukg¢a makul
bir sekilde aldiklarina dair bulgular sunmaktadir.
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Ullah, Ahmad ve Ali (2022) tarafindan yapilan ¢aliymada Pakistan’da
Seriat’a uygun is ve din adamlarinin aracihg ile gergeklestirilen bir Ponzi
semas1 olan Modaraba dolandiriciligina yatirnm yapmaya tegvik eden temel
faktorler incelenmistir. Caligma kapsaminda dolandiriciigin yatirimcilariyla
goriigmeler yapilmig ve daha sonra tematik analiz yapilmugtir. Caligma
sonucunda elde edilen bulgular, yatinmin karli bir getiri oranina sahip
olmas1 (parasal tegvik) ve din adami olan acentelerin kisiligi (dinsel
tegvik) faktorlerinin yatirnmecilar: ikna eden iki 6nemli neden oldugunu
gostermektedir.

Abdul Ghani vd. (2023) ¢aligmalarinda, Malezyali yatirrmcilarin Ponzi
semalarindaki karar alma siireglerinde agir1 gliven 6nyargisinin yayginhigini
incelemiglerdir. Bagka bir ifade ile ¢aliymada yatirrmcinin yargisini bozan ve
gelecekteki bir olayin yanlis hesaplanmasina yol agan bir davranig, davranigsal
finans teorisi ve nitel yontem kullanilarak arastirilmugtir. Ulagilmast zor
yatirimet tiiri olan Ponzi gemast yatirimcilar incelenerek ATLAS.ti yontemi
ile tematik analiz uygulanmasmna bir 6rnek olabilecek nitel akil yiirtitme
kullanilmigtir.  Caliygma sonucunda Ponzi gemast yatirimcilarinin Ponzi
yatinm gemalarina yatirnm yaparken agir1 gliven Onyargist sergiledigini
gosteren bulgulara rastlanmugtir.

Nguyen vd. (2024) tarafindan yapilan ¢aligmada kripto para Ponzi
semalar1 aracihigiyla Vietnam halkinin dolandiricihiga olan duyarliligini
etkileyen faktorler aragtirlmistir. Caligmada, safdillik, planli davranisg,
geleneksel finans ve davranigsal finans teorileri kullanilarak gelistirilen bir
anket lizerinden veriler toplanmugtir. Kismi En Kiigiik Kareler Yapisal Esitlik
Modellemesi (PLS-SEM) yonteminin  kullamldigi galiyma sonucunda,
giivenin, risk igtahinin ve Ponzi bilgisinin dolandiricihiga olan duyarlilik
agisindan 6nemli olduguna dair kanitlar elde edilmigtir. Bununla birlikte
caligma sonuglar1 dolandiriciiga olan duyarlilik agisindan en yiiksek olumlu
etkiye sahip olan faktoriin giiven oldugunu gostermektedir.

3. Vaka Analizi

1920’lere kadar uzanan ve Charles Ponzi tarafindan planlanan belgelenmis
ilk Ponzi semasindan sonra tarih, ¢ok sayida kisinin Charles Ponzi’nin yolunu
izledigini gostermektedir. Bernie Madoff, semasini neredeyse yirmi yildir
yonetip biiylitebildigi i¢in tartigmasiz en bagarili Ponzi semasi operatorii
olarak goriilmektedir (Drew & Drew, 2010). Bu boliimde Bernie Madoff
Ponzi Semasi analiz edilmektedir.
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3.1. Bernie Madoff Ponzi Semasi1

29 Nisan 1938’de dogan Bernie L. Madoff, 1956’da Far Rockaway
Lises’nden mezun olmustur (Gregoriou & Lhabitant, 2009). Bernie Hofstra
Universitesi Hukuk Fakiiltesi'nde okurken 1959°da borsact olarak galisarak
zengin olmak istedigine karar vermistir (Descartes, 2006). 1960’larin
baginda, yaz aylarinda cankurtaran olarak ¢aligsarak ve ¢im sulama sistemleri
kurarak kazandigi 5.000 dolarlik bir baglangi¢ sermayesiyle Bernie Madoff
Yatirrm Menkul Kiymetler Limited Sirketi’ni (Bernie L. Madoft Investment
Securities LLC. — BMIS) kurmustur (Gregoriou & Lhabitant, 2009). Bernie
yatirim faaliyetlerini siirdiiriirken ve miigteri kazanmaya devam ederken,
SEC’in 15°ten az miisterisi olan yatirim danigmanlarini lisans almaktan muaf
tutan kuralini ihlal ederek lisans almamigtir. Bernie, SEC ve eyalet menkul
kiymetler diizenleyicilerinin incelemesinden kagan yasadist lisanssiz yatirim
danigmanlarinin saflarina katilmistir. Bernie kurdugu sirketi biiyiitmek igin
bor¢ para almak yerine yasadigi yatinm danigmanhgr isinden kazandig:
paranin oldugu bir banka hesabimi kullanmugtir. Faiz 6demelerinden
kaginmak igin bu paranin bir kismini miigterisinin izni olmadan kullanmistir.
Bernie gerektiginde paray1 Bank of New York aracilik banka hesabr ile Chase
yatirim danigmanlif banka hesabr arasinda tagimistir. Yatirnm danigmanhgs
kapsaminda taahhiit edilen %20 getiri gergeklesmediginde, aradaki farki
aracihk banka hesabindan para ¢ekerek telafi etmigtir. Aracilik sirketini
biiylitmek i¢in gelire ihtiyaci oldugunda ise yatinm damigmanhgi banka
hesabini kullanmigtir (Descartes, 2000).

Bernie’nin bagarisinin anahtari, islem operasyonlarinin verimli ve hizh
bir gekilde yapilmasi olmugtur. Bernie, bilgisayarlarin finans sektoriinde
oynayabilecegi rolii fark eden ilk brokerlardan biri olmustur (Descartes,
20006). Baglangigta aracilik iglemi yapan BMIS, tekliflerini yaymak igin
teknolojiyi gok hizli bir gekilde benimsemis, elektronik ticarete odaklanmaya
baglamis ve giderek artan sayida miisteriye sahip olmustur (Gregoriou &
Lhabitant, 2009).

SEC, NYSE (Newyork Stock Exchange) ve AMEX’in (American
Exchange) yatirim toplulugunda sahip oldugu sanal ticaret tekelini kirmak
i¢in Bernie ve diger kuruluslar: tegvik etmig ve kiigiik halka agik sirketlerin
tezgah tistli hisse senetlerinin ticareti igin bir “liglincli pazar” ortaya ¢ikmistir
(Descartes, 2006). 1970’lerde Madoft, NYSE Kural: 390’1n kendisine NYSE
tyelerinin yapamadig bir seyi, NYSE’de listelenen hisse senetlerini borsa
digindan islem yapma olanag sagladigini kesfetmigtir. Boylece Madoft, o
zamanlar neredeyse iflas etmig olan Cincinnati Borsasrnin (CSE) bir iiyesi

olarak kote olmug ve CSE bilgisayarlarini yiikseltmek i¢in 250.000 dolardan
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fazla harcayarak bu borsayr tamamen elektronik bilgisayarl ilk borsaya
dontigtiirmiistiir. Daha hizli, daha ucuz ve daha uzun saatler iglem yapma
teknolojisiyle donatilan BMIS, kaliteli iglem yapilmasini saglarken diger
aracilara perakende piyasa emirlerini yerine getirmeleri igin hisse bagina 0,01
dolar ticret 6demistir. NYSE uzmanlarinin emir akig1 igin ticret aldigr goz
oniine alindiginda, bu yasal geri tepme diger brokerleri hizla iglem hacminin
onemli bir kismimni BMIS’e yonlendirmeye ikna etmis ve “ligiincii pazar”
olarak ifade edilen piyasayr yaratmigti. 1971°de, NYSE veya AMEX’te
listelenmeyen halka agik girketler igin Ulusal Menkul Kiymet Saticilart
Otomatik Teklifler Birligi (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations — NASDAQ) kurulmus ve Bernie, NASDAQ’a
katilan ilk beg brokerden biri olmugtur (Gregoriou & Lhabitant, 2009).

Diinyanin en iyilerinden biri olan Bernie’nin yeni bilgisayar sistemi,
sadece 10 saniyede 3.000 hisseye kadar hisse senedi emirleri igin en iyi
fiyatt uygulamig ve oldukga yiiksek performans gostermistir. Bununla
birlikte Bernie, Dow Jones Endiistri Endeksi’nin kaotik bir ticaret giiniinde,
508 puan (yiizde 22,6) diistiigii 19 Ekim 1987 “Kara Pazartesi” giinii ig
yapmaya devam ettigi i¢in SEC tarafindan onurlandirilmistir. SEC Bernie’yi
onurlandirirken onun yasadigt yatinm fonu hesabinda bulunan nakit
tizerinden iglem yaptigini fark etmemistir (Descartes, 2006). 1989°da BMIS,
NYSE’deki islem hacminin %5’inden fazlasini yoneten bir piyasa yapicist
konumunda olsa da aracilik igi giderek daha rekabet¢i hale gelmig ve marjlar
daralmigtir (Gregoriou ve Lhabitant, 2009). Bu nedenle 1990’ yillarda
Bernie biiyiiyen finansal imparatorluguna ikinci bir megru i daha eklemis,
sirketin parasini kullanarak hisse senetleri, tahviller ve diger finansal araglarin
ticaretini yapan tescilli bir ticaret girketi kurmugtur (Descartes, 2006).

Rampart hedge fon yoneticisi olan Harry Markopolos, Bernie’nin tiim
pazarlama materyallerini incelemis ve dort saat iginde Bernie’nin fonunun
bir sahtekarlik oldugunu matematiksel olarak kanitlamistir. Markopolos,
bulgularini agiklayan sekiz sayfalik bir gikayeti SEC’e sunmug, bununla
birlikte 2000 yilinda rekor sayida 13.599 sikayet alan SEC, Bernie’nin
sikayetiyle ilgili bir sorusturma baglatmamisti. 2003 ve 2004te SEC,
Bernie’nin bir Ponzi gemasi iglettigine dair iki sikayet daha almig ve sonunda
sorugturmaya karar vermistir. SEC sorusturmacilar1 Bernie’nin milyar
dolarlik fonunun muazzam biiyiikligii karsisinda gsagirmis ve Bernie’yi
birkag geliskili ifadede yakalamis olsalar da ciddi bir yaptirim olmamugtir. 2
Kasim 2005 tarithinde 105 milyon dolarlik miisteri talebine kargilik banka
hesabinda 13 milyon dolar olan Bernie, fonuyla ilgili ilk kez likidite sorunu
yagamugtir. 2007°de baslayan biiyiik durgunluk, Bernie i¢in sonun baglangici
olmugtur. Daha sonra konut ipotek piyasasi ¢okmiig, kredi bulunabilirligi
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azalmig ve borsada 6nemli diisiiler yaganmigtir. Agustos 2008°de JPMorgan
Chase, Bernie’nin yatirim fonunun seffafliktan yoksun oldugunu belirterek
hesaplarindan 250 milyon dolar ¢ekmigtir. Eylil 2008 ortasinda, Lehman
Brothers’in iflas1 krediyi daha da zorlagtirmig, borsa distisiinii siirdiirmiis
ve daha fazla miigteri yatirimlarini gekmistir. Bernie’nin Ponzi semast Kasim
2008de ¢okmiistiir. 10 Mart 2009°da hiikiimet Bernie’yi menkul kiymetler
dolandiriciligy, kara para aklama, yalan beyanda bulunma, yalan yere yemin
etme, yatirrm danigmani dolandiriciligy, posta dolandiricihigy ve telgraf
dolandiriciligt ile suglamigtir. Tki giin sonra Bernie tiim suglamalari kabul
etmig ve 29 Temmuz 2009°da maksimum ceza olan 150 yil hapis cezasini
almigtir (Descartes, 2006). Madoft™un, tutuklandig: 11 Aralik 2008 yilina
kadar piyasadan yaklagik 50-65 Milyar$ topladig: ve tutuklandiginda bu
paradan geriye sadece 500 Bin $ kaldig: ifade edilmektedir (Yilmaz, 2015).

3.2. Bernie Madoff Ponzi Semasr’nin Yatirim Stratejisi

Bernie miisterilerinin parasini karmagik ¢ pargali “boliinmiig vurus
doniigiimii”  yatinm  stratejisi  kullanarak  yatirdigini  iddia  etmistir.
Miigterilerine ilk olarak, performansi genel piyasa performansina paralel
olan Standard & Poor’s 100 Endeksi’nde yer alan 35 ile 50 sirketten
olusan bir havuzdan adi hisse senedi satin aldigini belirtmistir. Tkincisi, ani
piyasa diigiigleri sirasinda kayiplari sinirlamak igin bir korunma araci olarak
opsiyon sozlesmeleri satin aldigin1 ve sattigini ifade etmistir. Usgiinciisii,
piyasa diigiigteyken piyasadan ayrildigini ve ABD Hazine Bonolar1 satin alip
ardindan ABD Hazine Bonolarini piyasa yiikseldiginde satarak sisteme tekrar
girdigini belirtmigtir (Descartes, 2006). Bu strateji hisse senedi sepetindeki
daha fazla diigiisiin uzun vadeli put opsiyonlarindaki kazanglar tarafindan
telafi edildigi bir taban deger yaratmaktadir. Opsiyon tiiccarlar1 bu stratejiyi
“yaka” veya “boga spread’i” veya “tatil ticareti” olarak da adlandirmaktadirlar.
Bunun nedeni pozisyon olugturulduktan sonra, opsiyonlarin son kullanma
tarihi yaklagana bagka bir islem yapmaya gerek kalmamaktadir (Gregoriou
& Lhabitant, 2009).

Bernie’'nin 1§ stratejisi, yatirnm fonunu, besleyici hedge fonlarina
pazarlamak seklinde ifade edilebilir. Bir besleyici hedge fonu, miisterilerinin
yatirrmlarint bagka bir yatinm fonuna aktararak kar elde eden bir hedge
fonudur. Besleyici hedge fon yoneticileri, miisterilerinin paralarini Bernie’ye
yatirmayi, siirekli olarak yiiksek yillik getirileri nedeniyle ¢ok c¢ekici
bulmuglardir. Ayrica Bernie, besleyici hedge fon yoneticilerine ticret almak
yerine komisyon 6demis ve hedge fon yoneticileri, islemlerinin her iki
ucunda da para kazanmuglardir. Bernie’nin besleyici hedge fonlar stratejik
olarak New York City, Boston, Palm Beach, Hollywood, Avusturya ve
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Greenwich’te faaliyet gostermislerdir. Bernie’nin en biiyiik besleyici hedge
fon tedarikgileri arasinda Fairfield Greenwich Group, Ascot Partner, Bank
Medici of Austria ve Cohmad Securities yer almistir (Descartes, 2006).

Madoft, kurdugu sirketin ok 6zel bir hisse senedi ve opsiyon portfoyiinii
aktif olarak alip satarak y1lda %10 ila %12 yillik getiri saglayacak muhafazakar
bir strateji uygulayabildigini iddia etmigtir. Yatinmcilarin zengin olmasi
Madoft un stratejisine erigim igin yeterli olmamig ve bu imrenilen stratejiye
erisgim yalmzca davetle saglanmigtir. 2008 yili itibariyle BMIS toplam 17
milyar dolar degerinde yirmi ii¢ hesabr yonetmistir. S6z konusu hesaplarda,
gok sayida araci tarafindan diinya ¢apindaki yatirnmcilara pazarlanan veya
yapilandirilmig {riinler ve kaldiragh yatirimlar igin temel varlik olarak
kullanilan besleme fonlar1 yer almistir. Bu ¢ok 6zel yapi, Madoff’un
nihai yatinmalariin BMIS’in dogrudan miisterileri olmadigr anlamina
gelmektedir. Miigterilerin onaylanmig besleyicilerden biri araciigiyla yatirim
yapmalari, bu besleyici fonlarda bir aracilik hesab1 agmalar1 ve portféylerinin
tiim islem yetkisini BMIS’e devretmeleri gerekmektedir. Ucretler, kaldirag
ve diger faktorler nedeniyle sonuglar bir besleyiciden digerine degisebilse
de hepsi genel olarak siirekli olarak diizglin pozitit' getiriler saglamistir.
Madoff, on yedi yillik ge¢mis performansi boyunca, higbir kétii yil ve
neredeyse higbir negatif getiri olmadan, toplamda %557’lik etkileyici bir
getiri elde etmigtir. Bu ge¢mis performansin istikrari, pozitif carpikligryla
birlestiginde, Madoft ile yatirnm yapmak i¢in en ikna edici arglimanlardan
biri olmugtur. Getirilerin agir1 olmamakla birlikte oldukga yiiksek ve tutarh
olmas, stratejinin sonucunun neredeyse tahmin edilebilir gibi gortinmesini
saglamistir (Gregoriou & Lhabitant, 2009)

3.3. Bernie Madoff Ponzi Semas’nin Kirmiz1 Bayraklar1

Sahtekarlik davraniginin meydana gelme olasiliginin arttigini gosteren
kirmizi bayraklar dogru bir sekilde belirlendiginde ve uygun eylemde
bulunuldugunda sahtekarlik tespitinin en {ist diizeye g¢ikarildigi one
stirtilmiigtiir. Kirmizi1 bayraklar anormallikleri (normal davramig kaliplarindan
sapmalar) tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. SEC tarafindan yapilan son
sikayetlere, dava siireglerine, durugma belgelerine ve SEC’in Madoft semasini
ortaya gtkarmadaki bagarisizigina iliskin bir sorugturmaya dayanan bulgulara
dayanarak, bir dizi dolandiricilik gostergesinin veya kirmizi bayraginin gok
daha erken tespit edilebilecegi 6ne stiriilmektedir (Drew & Drew, 2010).

Tipik bir hedge fonunda, yatirnm yoneticisi, broker, fon yoOneticisi ve
saklama kurulugu gibi hizmet saglayicilar1 birbirlerinden bagimsiz ¢aligmakta
ve bu durum dolandiricilik riskini azaltmaktadir (Gregoriou & Lhabitant,
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2009). Ancak Madoff yukarida belirtilen gorevleri kendi organizasyonunda
ve liglincli taraf denetimi olmadan gergeklestirmistir. Bu, agik bir ¢ikar
gatigmasi gibi goriinmekte ve gorev ayrimmnin olmamasi bir kirmizi bayrak

olarak ifade edilmektedir (Arvedlund, 2009)

Madoft™un gemasinda goriiniirde risk olmamasi, yaklagik yirmi yillik
yatirim boyunca elde edilen hisse senedi benzeri getiriler arasinda uyumsuzluk
olmasi, anormal derecede yiiksek getirilerin ¢ok az oynakliga sahip olmasi
ve benzer yatirim stratejileri kullanan fon getirileriyle karsilagtirilabilirlikten
yoksun olmasi potansiyel kirmizi bayraklar olarak vurgulanmaktadir (Drew
& Drew, 2010).

BMIS’in biiyiik varhk tabanina ragmen kiigiik bir muhasebe firmas:
tarafindan denetlenmesi, besleyici fonlarin yonetim veya performans iicretinin
olmamasi, Madoff’un operasyonlarinda taban arti performans {iicretlerinin
bulunmamasi, nihai yatirimeilarin Madoft ile yatirim yaptiklarini bilmemesi,
Madoft veya BMIS isimlerinin gizlenmesi, Madoft>un miigterilerine
elektronik erigim saglamak yerine giin sonunda posta yoluyla kagit biletler
sunmasi ve bu sayede yatirnm sonuglarini dogrulayan iglem biletleri tiretme
olanagini saglamasi, SEC’e ellerindeki varliklarin ii¢ ayhik agiklamasini
yapmak i¢in sunulan 13F formlarinin Madoff tarafindan eksik diizenlenmesi,
Madoft’un az sayida personel ¢alistirmast, yillarca lisanssiz yatirrm danigmant
olarak ¢alisan Madoftf’un SEC’in yaptig1 yeni diizenlemeye uymayarak
kaydolmamasi ve yatirimcilarin Madoft™un ofislerine yerinde inceleme igin
sinirh erigime sahip olmast Madoff Ponzi semasinin diger kirmizi bayraklar:
olarak belirtilmektedir (Drew & Drew, 2010; Gregoriou & Lhabitant,
2009).

4. Sonug ve Oneriler

Charles Ponzi’den sonra dolandiricilik faaliyetleri hem olay sayis1 hem
de kuruluglar ve magdurlar igin katlamilan mali kayiplar agisindan artmaya
devam etmigtir. Ponzi seklinde yapilanan Bernie Madoft semasi, dolandiricilik
eyleminin muazzam boyutu nedeniyle tarihe gegmistir (Quisenberry, 2017).
SEC, 16 yil boyunca Madoff hakkinda bir dizi sorugturma yiiriitmustiir.
Her sorugturmada, sorusturma ckibinde SEC’e yeni katilan, egitimsiz
veya ekipte uygun muhasebe profesyonelleri bulunmayan denetgiler
bulunuyordu. Sorusturmacilar tarafindan sorular soruldugunda SEC’deki
yardimci direktorler takip etmeyi reddetmistir. SEC departmant ve bolge
ofisleri arasinda iletisim eksikligi nedeniyle sorusturmalar gerektigi gibi
incelenememis ve bu durum Madoft Ponzi planinin devam etmesinde biiyiik
rol oynamistir. Hem kurum i¢inde hem de kurum diginda yapilan SEC
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sorugturmalarinin sonuglart egitim eksikligine, insan giici eksikligine ve
bagarisiz iletisime igaret etmektedir (Williams, 2017).

SECnin gok sayida inceleme yapmasi veya kurulusu daha derinlemesine
aragtirmak igin ipuglarmi goérmezden gelmesi ve kurulusun bir Ponzi
semast oldugu sonucuna asla varamamasi, sorusturma uygulamalarinin
ve eylemlerinin eksik oldugunu kanitlamaktadir. Madoft semasindan bu
yana SEC, operasyonlarini, sorusturma siireglerini ve kirmuzi bayraklara
ve ipuglarina dayali mesru sorusturmalar agma yeteneklerini iyilestirmek
icin birgok adim atmusti. SEC’in Madoff Ponzi semasimnin ardindan
sorugturmalarini iyilestirmek igin attig1 belirli adimlardan bazilar1 gunlardir
(Quisenberry, 2017):

* Uygulama boliimiinii canlandirmak

* Sikayet ve ipuglarinin ele alinmasini yeniden diizenlemek

* Kurum igi kigiler tarafindan daha fazla isbirligini tegvik etmek
* Yatirnmcilarin varliklar igin giivenlik onlemlerini gelistirmek
* Risk degerlendirme yeteneklerini gelistirmek

* Denetgiler igin dolandiricilik tespit prosediirlerini iyilestirmek
* Dabhili kontrolleri gelistirmek

* Bir ihbarc1 programi diizenlemek

* Aract kurum ve yatirim danigmani sinavlarini entegre etmek

* Arka ofis’ personeli igin lisanslama, egitim ve denetim rejimini
gelistirmek.

Ponzi planlar1 ekonomik, sosyal, siyasal ve toplumsal olarak olumsuz
sonuglar dogurabilmektedir. Bu nedenle politika yapicilarin, diizenleme
denetleme yetkisine sahip kurumlarin gerekli onlemleri almasi oldukga
onemlidir. Bununla birlikte bazi durumlarda dolandiricilarin yaraticiliklar
kargisinda alinan onlemler fayda saglamayabilmekte ve yasal diizenlemeler
ve i¢ denetim, dolandiriciligl tamamen 6nleyemeyebilmektedir. Bu durumda
yatirimcilarin, yatinm yapmadan 6nce sagduyulu olmasi ve dolandiricilik
olasilig1 konusunda uyari niteliginde olan kirmizi bayraklar: takip etmeleri

fayda saglayacaktir (Albrecht vd., 2017).

Yatirimcilarin, bir Ponzi gemasinin kurbani olma olasiliklarini 6nemli
olgiide azaltabilecek ve bagka bir Madoft olayinin meydana gelme olasiligini
onleyebilecek stratejiler agagidaki gibi ifade edilebilir (Quisenberry, 2017):
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* Potansiyel miigteriler prospektiisleri dikkatlice okumali, hedge fon
yoneticisi tarafindan kullanilan sézde fonlar1 ve yatinm araglarini
takip etmeli ve garantili, gergek¢i olmayan veya hizh getiri vaat eden
kuruluglara yatirim yapmaktan kaginmaldir.

¢ Miisteriler herhangi bir kirmizi bayragi not etmeli ve bunlar1 derhal
sorugturma igin diizenleyicilere veya yetkililere bildirmelidir.

e Aragtirmacilar tiim kirmizi bayraklart dikkatlice takip etmelidir.

* Denetgiler, aragtirmacilar ve sinav gorevlileri kapsamli bir gekilde
egitilmeli ve iist diizey denetime sahip olmalidir.

e Aragtirmacilar incelemeleri vyiiriitiirken birden fazla sorusturma
modeli, metodolojisi ve stratejisi kullanmalidir.

e Aragtirmacilar, hatayr azaltmak, c¢apraz kontrol saglamak ve
incelemeleri iyilestirmek igin giiglii yonlere ve uzmanlik alanlarina
sahip ekiplerden yararlanmahdur.

¢ SEC sorugturmalarini ¢apraz kontrol etmek igin gerekli birimlerden
tiglincii taraf bir dogrulama ekibi kullanilmahdir.

* Karmagik davalar, adli muhasebe ve ABD vyasalar1 konusunda
uzmanliga sahip uzmanlagmig birimler, biiyiik sorusturma davalar ve
artan miktarda kirmizi bayrak ve dolandiricilik olasiligr olan davalar
igin gorevlendirilmelidir.

Bernie Madoff Ponzi semas: incelendiginde, semanin olduk¢a
uzun bir siire devam ettigi goriilmektedir. Bu durum gesitli yonlerden
degerlendirilebilir. Oncelikle Madoff>un yatirim konusunda basarih bir
gegmige sahip olmasi, SEC ve NASDAQ gibi kurumlarda gorev yapmasi,
sayginlik goriintlisii yaratmasi, ¢evresindeki yatirnmcilara sadakat ve
diiriistliik duygusu sergileyerek karizmatik goriinmesi, yatirimlar agisindan
elde edilmesi zor biri gibi davranmasi, makul getiriler sunarak mesru bir
yatirnm stratejisi kullandigini iddia etmesi gibi nedenlerle yatirimcilar
¢ekmesi Madoff”un Ponzi gsemasini siirdiirmesinde rol oynayan 6nemli
faktorler sayilabilir. Bununla birlikte gelen gikayetleri SEC’in gormezden
gelmesi, zamaninda inceleme yapmamasi, ylrittiigii sorusturmalarda
derinlemesine inceleme yapmamasi, sorusturmada uzman kigilerden
yeterince faydalanilamamasi ve Madoff’un yatiriminin bir Ponzi gemasi
oldugunu fark edememesi gemanin varhigini siirdiirmesinde one g¢ikan
diger faktorler olabilir. Diger Ponzi semalarinda oldugu gibi Madoff un
semasinda da yatirnmcilarin dolandiricilik olayini ele veren risk faktorlerini
tark etmedikleri, fark etseler bile kisa yoldan daha fazla kazanmak igin riski
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goze aldiklar1 ve diizenleyici kuruluglarin denetim yoniinden yeterli 6zeni
gostermedikleri goriilmektedir.

Madoft Ponzi gemasindan Ogrenilecek en 6nemli dersler; bireylerin
yatirrm yaparken dolandiricilik isareti sayilabilecek gostergelere dikkat
etmeleri gerektigi ve kurum i¢i ve kurum digt denetim yapilirken
denetgilerin bagkalarinin goriiglerine giivenmeden sistematik bir yaklagimla
gok yonlii denetim yapmasi gerektigidir. Bu durumda Ponzi semalarinin
ve hileli davraniglarin tekrarlanmamasi adma bireylerin ve kurumlarin
yatirim yaparken daha dikkatli olmalari, yatirimcilarin risk-getiri agisindan
finansal okur yazarlik diizeylerini artirmalari, diizenleyici kurumlarin gesitli
dolandiricilik faaliyetlerine iliskin kirmizi bayraklar1 dikkatli incelemeleri,
sistematik bir yaklagimla inceleme yapmalar1 ve denetim yaptiklart kurumun
taaliyetlerini detayli bir sekilde analiz etmeleri 6nerilebilir.



40 | Bernie Madoff Ponzi Semast

Kaynakga

Abdul Ghani, M. T.; Abdul Halim, B., Abdul Rahman, S. A., Abdullah, N. A.,
Afthanorhan, A. & Yaakub, N. (2023). Overconfidence Bias Among In-

vestors: A Qualitative Evidence from Ponzi Scheme Case Study. Corpora-
te and Business Strategy Review, 4(2), 59-75. Doi: 10.22495/cbsrv4i2art6

Albrecht, M. S.., Albrecht, C. O., Albrecht, C. C.& Zimbelman, M. E (2012).
Fraud Examination. USA: South-Western.

Albrecht, C., Morales, V., Baldwin, J. K., & Scott, S. D. (2017). Ezubao: A
Chinese Ponzi Scheme with A Twist. Journal of Financial Crime, 24(2),
256-259. Doi: 10.1108/JFC-04-2016-0026

Artzrouni, M. (2009). The mathematics of Ponzi schemes. Mathematical Social
Sciences, 58(2), 190-201. Doi: 10.1016/j.mathsocsci.2009.05.003

Arvedlund, E. (2009). 10 Good to Be Tiue: The Rise and Fall of Bernie Madoff.
USA: Penguin Group.

Bartoletti, M., Carta, S., Cimoli, T., & Saia, R. (2020). Dissecting Ponzi Sc-
hemes on Ethereum: Identification, Analysis, and Impact. Future Ge-
neration Computer Systems, 102, 259-277. https://doi.org/10.1016/j.
future.2019.08.014

Blois, K. & Ryan, A. (2013). Affinity Fraud and Trust Within Finan-
cial Markets. Journal of Financial Crime, 20(2), 186-202. Doi:
10.1108/13590791311322364

Carey, C., & Webb, J. K. (2017). Ponzi Schemes and The Roles of Trust Cre-
ation and Maintenance. Journal of Financial Crime, 24(4), 589-600. Doi:
10.1108/JFC-06-2016-0042

Carvajal, A., Monroe, H., Pattillo, C. & Wynter, B. (2009). Ponzi schemes in
the Caribbean (IMF Working Paper No. WP/09/95). Erisim Adresi: ht-
tps://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Ponzi-Sche-
mes-in-the-Caribbean-22865 Erigim Tarihi: 05.06.2024

Coenen, T. (2008). Essential of Corporate Fraud. New Jersey: John Wiley &
Sons, Inc.

Cortés, D., Santamaria, J., & Vargas, J. E (2016). Economic Shocks and Cri-
me: Evidence from The Crash of Ponzi Schemes. Journal of Economic
Behavior & Organization, 131, 263-275. https://doi.org/10.1016/j.
jebo.2016.07.024

Coskun, Y. (2010). Ponzi Finance from Mr. Ponzi To Mr. Madoft (Bay Pon-
zi’den Bay Madoff’a Ponzi Finansman). Sermaye Piyasas: Dergisi, 1(1),
10-13.

Deason, S., Rajgopal, S., & Waymire, G. B. (2015). Who Gets Swindled In
Ponzi Schemes?. Erigim Adresi: https://ssrn.com/abstract=2586490 Eri-
sim Tarihi: 20.07.2024



Arzu Ozmerdivanly | 41

Descartes, R. (2006). Bernie Madoft’s Ponzi Scheme: Reliable Returns from
a Trustworthy Financial Adviser. Erisim Tarihi: https://www.acade-
mia.edu/4700920/Bernie_Madofts Ponzi_Scheme Reliable Returns_
from_a_Trustworthy_Financial Adviser What to_ Do  Erisim  Tarihi:
15.07.2024

Dorris, B. (2018). Report to The Nations, 2018 Global Study on Occupational Fra-
ud and Abuse. New York: Association of Certified Fraud Examiners.

Drew, J. M. & Drew, M. E. (2010). The Identification of Ponzi Schemes: Can
A Picture Tell A Thousand Frauds:. Griffith Law Review, 19(1), 51-70.
Doi: 10.1080/10854668.2010.10854668

Feierstein, M. (2012). Planet Ponzi: How Politicians and Banker Stole Your Futu-
re, What Happens Next How You Can Survive. Bantam Press.

Frunza, M. C. (2016). Introduction to The Theories and Varieties of Modern Crime
in Financial Markets. Elsevier Inc.

Gregoriou, G. N., & Lhabitant, E (2009). Madoft: A Riot of Red Flags. Erigim
adresi: https://ssrn.com/abstract=1335639 Erisim Tarihi: 08.07.2024

Hidajat, T. (2018). Retracted: Financial Literacy, Ponzi and Pyramid Scheme
in Indonesia. /DM (Jurnal Dinamika Manajemen), 9(2), 198-205. Doi:
10.15294/;dm.v9i2.16261

Hidajat, T., Primiana, I., Rahman, S., & Febrian, E. (2021). Why Are Peop-
le Trapped in Ponzi And Pyramid Schemes?. Journal of Financial Cri-
me, 28(1), 187-203. https://doi.org/10.1108/JFC-05-2020-0093

Hofstetter, M., Mejia, D., Rosas, J. N., & Urrutia, M. (2018). Ponzi Schemes and
The Financial Sector: DMG and DRFE in Colombia. Journal of Banking
& Finance, 96, 18-33. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2018.08.011

Jack, J. T. C. B., & Ibekwe, C. C. (2018). Ponzi Schemes: An Analysis on Co-
ping with Economic Recession in Nigeria. The Nigerian Journal of Socio-
logy and Anthropology, 16(1), 72-90.

Kovacich, G. L. (2008). Fighting Fraud: How to Establish and Manage an An-
ti-Fraud Program. USA: Elsevier Academic Press.

Levi, M. (2017). Organized Fraud and Organizing Frauds: Unpacking Research
on Networks and Organization. Transnational financial crime (s. 309-340)
iginde. Routledge.

Lewis, M. K. (2012. New Dogs, Old Tricks. Why Do Ponzi Schemes Succeed?.
In Accounting Forum, 36(4),294-309. Doi:10.1016/j.acctor.2011.11.002

Marietta, M. (1996). The Historical Continuum of Financial Illusion. The Ame-
rican Economist, 40(1), 79-91.

Minsky, PH. (1986). Stabilizing Unstable Economy. New York: McGraw Hill.

Nguyen, N. T., Nguyen, A. T., To, H. T. N., & Le, T. T. H. (2024). Why
Are Vietnamese People Susceptible to Cryptocurrency Ponzi Schemes?



42 | Bernie Madoff Ponzi Semas:

Findings from Using The PLS-SEM Approach. Journal of Financial Cri-
me, 31(1), 158-173. https://doi.org/10.1108/JFC-12-2022-0299

O’Connell, S. A., & Zeldes, S. P. (1988). Rational Ponzi Games. International
Economic Review, 431-450.

Petsko, G. A. (2009). Life Is a Ponzi Scheme. Genome Biology, 10(101), 1-4.
Doi: 10.1186/gb-2009-10-1-101

Quisenberry, W. L. (2017). Ponzi Of All Ponzis: Critical Analysis of The Bernie
Madoft Scheme. International Journal of Econometrics and Financial Ma-
nagement, 5(1), 1-6. Doi:10.12691 /ijefm-5-1-1

Raval, V, & Raval, V. (2019). Differentiating Risk Factors of Ponzi From
Non-Ponzi Frauds. Journal of Financial Crime, 26(4), 993-1005. https://
doi.org/10.1108/JFC-07-2018-0075

Ryzhkova, M., & Kashapova, E. (2022). Stability of The Ponzi Scheme Pheno-
menon. Terra Economicus, 20(3), 22-38.

Singleton, T., Singleton, A., Bologna, J. & Lindquist, R. (2006). Fraud Audi-
tingg and Forensic Accounting. USA: John Wiley & Sons, Inc.

Singleton, T. W. & Singleton, A. J. (2010). Fraud Auditing and Forensic Accoun-
tingg. USA: John Wiley & Sons Inc.

Silverstone, H. & Sheetz, M. (2007). Forensic Accounting and Fraud Investigati-
on for Non-Experts (Second Edition). USA: John Wiley & Sons, Inc.

Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig (2013,
28 Haziran). Resmi Gazete (Sayi: 28691). Erisim adresi: https://www.
resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130628-17.htm. Erisim Tarihi:
10.06.2024

SEC Whistleblower Info, (2024). Types of SEC whistleblower cases: Ponzi
schemes and pyramid schemes. Erisim adresi: https://secwhistleblowe-

rinformation.com/types-sec-whistleblower-cases/Ponzi-scheme/  Erigim
Tarihi: 20.06.2024

SEC (2024). Ponzi Schemes. Erigim adresi: https://www.sec.gov/fast-answers/
answersPonzihtm.html Erisim Tarihi: 30.06.2024

Tennant, D. (2011). Why Do People Risk Exposure to Ponzi Schemes?
Econometric Evidence from Jamaica. Journal of International Finan-
cinl Markets, Institutions and Money, 21(3), 328-346. Doi:10.1016/j.
intfin.2010.11.003

Trahan, A., Marquart, J. W., & Mullings, J. (2005). Fraud and The American
Dream: Toward an Understanding of Fraud Victimization. Deviant Be-
havior, 26(6), 601-620. https://doi.org/10.1080/01639620500218294

Ullah, I., Ahmad, W,, & Ali, A. (2022). Determinants of Investment Decision
in A Ponzi Scheme: Investors’ Perspective on The Modaraba Scam. Jour-
nal of Financial Crime, 29(4), 1172-1190. https://doi.org/10.1108/
JFC-02-2020-0027



Arzu Ozmerdivanly | 43

Uppiah, V. (2017). A Critical Examination of The Regulation of Ponzi Scheme
in Mauritius. International Journal of Law and Management, 60(6), 1393-
1400. https://doi.org/10.1108/IJLMA-08-2017-0201

Varlik, S. (2011). Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezinde Keynes’in Iz-
lerini Aramak. Akdeniz IIBF Dergisi, 11(22), 1-27.

Vasek, M. & Moore, T. (2019). Analyzing the Bitcoin Ponzi scheme ecosys-
tem. Financial Cryptography and Data Security: FC 2018 International
Workshops, BITTCOIN, VOTING, and WTSC (s. 101-112) i¢inde. Berlin:
Springer.

Walsh, J. (2003). You Can’t Cheat an Honest Man. Silver Lake Publishing.

Wells, J. T. (2014). Principles of Fraud Examination. USA: John Wiley & Sons,
Inc.

Wilkins, A. M., Acuft, W. W, & Hermanson, D. R. (2012). Understanding A
Ponzi Scheme: Victims® Perspectives. Journal of Forensic & Investigative
Accounting, 4(1), 1-19.

Williams, D. C. (2017). A Timeline and Fraud Triangle Analysis of The SEC’s
Madoft Ponzi Scheme Investigation. International Journal of Business &
Public Administration, 14(1).

Wolfe, D. T., & Hermanson, D. R. (2004). The Fraud Diamond: Considering
the Four Elements of Fraud. CPA Journal 74.12, 38-42.

Yilmaz, A. (2015). Fikir Satma Temeline Dayanan Dolandiriciliklar (Ponzi Do-
landiriciligy). Jandarma Dergisi, 143, 42-46.

Zhu, A., Fu, P, Zhang, Q., & Chen, Z. (2017). Ponzi Scheme Diftusion in
Complex Networks. Physica A: Statistical Mechanics and its Applicati-
ons, 479, 128-136.



