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OZET

PAY PiYASASINDA MANIiPULASYONLARIN iNCELENMESIi: BORSA
ISTANBUL’DA BiR UYGULAMA

Eray GEMICI

Doktora Tezi, Isletme Ana Bilim Dal
Damisman: Doc. Dr. Mehmet CIHANGIR
Temmuz 2016, 127 sayfa

Ulkelerin ekonomik gelismisliginin bir gdstergesi olan sermaye piyasalari, mali sistem
icerisinde orta ve uzun vadede degisik amaclar1 olan ekonomik birimlerin tasarruflarinin
verimli alanlara kaydirilmasi noktasinda 6nemli bir fonksiyon iistlenmektedir. Hi¢ siiphesiz
piyasa katilimcilarinin hak ve menfaatlerini korumak adina, bu fonksiyonun saglikli bir sekilde
yerine getirilebilmesi piyasalarin seffaf, giivenilir, etkin, adil ve rekabetci bir ortama sahip
olmasin1 gerekli kilmaktadir. Ancak, piyasalarda zaman zaman gozlemlenen art niyetli
girisimlerin varligl, hem sermaye piyasalarin istikrarina hem de kamu gilivenine zarar
vermektedir.

Caligmanin amaci, finansal sistemin 6nemli bir unsuru olan sermaye piyasalarinda
gozlemlenen manipiilatif girisimlerin pay senetleri lizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu
kapsamda ¢aligmada pay piyasalarinda gézlemlenen islem bazli manipiilasyonun 2000-2014
doénemi i¢in finansal oranlar, pay senedi getirileri, volatilite ve devir hiz1 iizerindeki etkileri
incelenmistir. Daha spesifik olarak islem bazli manipiilasyonun ger¢eklesme olasilig1 tizerinde
etkili olan finansal oranlar panel panel probit yontemiyle, pay senedi getirileri {izerindeki etkisi
olay caligmasi yontemiyle (event study) ve son olarak manipiilasyonun; pay senedinin getirisi,
islem hacmi, volatilitesi ve devir hiz1 tizerindeki etkisi payin islem gordiigii endeks kapsaminda
coklu lojistik regresyon yontemiyle analiz edilmistir.

Elde edilen bulgular, islem bazli manipiilasyonun pay senedinin getirileri, volatilitesi,
islem hacmi ve devir hiz1 iizerindeki etkilerine yonelik glicli bir kanit sunmakla birlikte,
sermaye piyasalarinda islem goren sirketlerin, islem bazli manipiilasyona egilim diizeyleri
hakkinda dikkate alinabilecek mali tablo bilgileri agisindan da 6nemli sonuglar ortaya
koymaktadir. Bu bulgular, islem bazli manipiilasyonun tespiti ve etkisi noktasinda, piyasalarda

faaliyet gosteren bireysel ve kurumsal yatirimeilara, piyasa diizenleyici otoritelere ve ileride
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yapilacak ¢aligsmalara yonelik farkli bir bakis acgis1 sunmaktadir.

Anahtar kelimeler: Sermaye Piyasasi, Pay Piyasasi, Islem Bazli Manipiilasyon, Pay Senedi

Getirileri, Panel Probit Model, Olay Caligsmasi.
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ABSTRACT

THE ANALYSIS OF MANIPULATIONS IN EQITY MARKET:

AN APPLICATION IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Eray GEMICI

Ph.D. Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Mehmet CIHANGIR

July 2016, 127 pages

Capital markets, an indicator of economic developments in countries, perform an
important function for economic units that have various purposes in the short and long term
within the financial system with respect to canalizing their savings into efficient areas.
Undoubtedly, it is necessary to maintain a transparent, reliable, efficient, fair, and competitive
environment within the markets in order to perform this function properly for the sake of
protecting the rights and interests of market participants. However, the existence of malevolent
attempts, which are observed from time to time, damages not only the stability of the capital
markets but also the public confidence.

The aim of this study is to reveal the effects of manipulative attempts on stocks observed
in a capital market, which is a significant element of the financial system. Within this context,
this study analyzed the effects of the trade based manipulation observed in stock markets on the
financial rates, stock returns, volatility and turnover rate in the period between the years 2000
and 2014. More specifically, financial rates that influence the probability of trade-based
manipulation were analyzed by panel probit method, the effects of trade-based manipulation on
the stock returns were analyzed by event study method, and finally the effects of manipulation
on stock returns, trading volume, volatility, and turnover rate were analyzed through multiple
logistic regression method within the framework of the index in which the stock has been
traded.

Besides the fact that the results obtained revealed strong evidence for the effects of
trade-based manipulation on stock returns, volatility, trading volume, and turnover rate, they
also put forward important results with respect to financial statements posing considerable
results about the levels of tendency of the companies trading in capital markets towards trade-

based manipulation. The results also provide a different view for individual and corporate
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investors operating in markets, and market regulatory authorities, and for future studies with

regards to identifying the trade-based manipulation and its effects.

Key Words: Capital Market, Equity Market, Trade-Based Manipulation, Stock Returns, Panel
Probit Model, Event Study.



ON SOz

Bu tez calismasinda, pay senedi piyasalarinda gézlemlenen ve piyasada islem goren
paylarin fiyatlarint yapay olarak degistirmeye yonelik hareketleri kapsayan islem bazli
manipiilasyonun piyasalar tizerindeki etkisi incelenmistir. Konuya iliskin ampirik diizeyde
gergeklestirilen akademik caligmalar sinirh diizeyde olmakla birlikte piyasalarin saglikli isleyisi
iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olan manipiilasyon kavramu, tiirleri itibariyle hukuk ve finans
literatlirli agisindan biiylik bir 6nem teskil etmektedir. Bu c¢ercevede yapmis oldugumuz
caligmada, islem bazli manipiilasyonu, finans literatiiriinde farkli modellerle ele alan ti¢ farkli
yontem ile BIST’de cesitli sektorlerde islem gdrmiis pay senetleri iizerindeki etkisini
inceleyerek literatiire katkida bulunmay1 amagladik.

Doktora egitimim siiresince bana rehberlik eden ve destegini hi¢bir zaman esirgemeyen,
kiymetli Hocam ve danismanim Doc¢. Dr. Mehmet CIHANGIR’e; lisans ve doktora yeterlilik
stirecinde finans alaninda bana biiylik katkilarda bulunan kiymetli Hocam Do¢. Dr. H. Ali
ATA’ya; tez jirime katilarak beni onurlandiran Dog. Dr. Yiicel AYRICAY’a; tezime
verdikleri biiylik desteklerden dolayr Yrd. Do¢. Dr. Nazan SAK, Yrd. Do¢. Dr. Emre
YAKUT ve Dr. Burak BABACAN’a tesekkiir ederim.

Son olarak bugiinlere gelmemde emeginin karsiligini higbir zaman 6deyemeyecegim
annem Aynur GEMICI, rahmetli babam Hiiseyin GEMICI, kardesim Hayrettin
GEMICI’ye tesekkiirii borg bilirim.

Gaziantep, Temmuz 2016 Eray GEMICI
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GIRIS

Mali sistemin iki temel unsurunu olusturan sermaye ve para piyasalari, iilke
ekonomileri igin bir dinamo rolii tistlenmektedir. Finansal piyasalarda faaliyet gosteren
katilimcilar sadece kendi ihtiyacini tatmini i¢in degil ayn1 zamanda iliskide bulundugu
diger piyasa katilimcilarinin ihtiyaglarmin  tatmini noktasinda da islemler
gerceklestirmektedir. Bu anlamda genel itibariyle fon a¢ig1 bulunan taraf ile fon fazlasi
bulunan taraf bir araya gelerek karsilikli fon transferini gerceklestirmektedir. Hig
stiphesiz, finansal piyasalardan beklenen; taraflarin karsilikli giiven esasina dayanarak
fon transferlerini gerceklestirebilmesidir. Ancak, iilkelerin kanun ve mevzuatlarinda
yasaklanmis olan art niyetli hareketler, finansal piyasalarin isleyisine zarar vermekle
birlikte tasarruflarin baska alternatif piyasalara kaymasina neden olmaktadir.

Ozellikle, pay senedi fiyatlarmnin borsalarda yapay bir sekilde degisimi, sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren katilimeilar agisindan manipiilasyonu 6nemli bir olgu haline
getirmistir. Manipiilasyon, piyasada arz ve talebin serbest bir sekilde olugmasini
engelleyerek piyasa etkinligine zarar vermektedir. Ciinkii bir piyasanin etkin olmasi hem
piyasada islem goren varliklarin gergek degerini yansitmasi bakimindan hem de piyasa
katilimecilarinin  bu ortamda alacagi yatirnm kararlari agisindan biiyiikk 6nem arz
etmektedir. Dolaysiyla etkin olmayan bir piyasada ortaya cikabilecek manipiilatif
girisimler, piyasaya olan giiveni azaltmakla birlikte finansal piyasalarin gelisimini de
olumsuz etkilemektedir. Bu ¢ergevede manipiilasyonun neden oldugu bu giiven azalisini
en aza indirmek ve ortaya cikabilecek manipilatif girisimlerin Oniine geg¢mek icin
diizenleyici yasal otoritelerin tedbirler aldig1 goriilmektedir. Nitekim {ilkemizde sermaye
piyasalarmin isleyisine iligkin diizenlenen Sermaye Piyasasi Kanunu, piyasa
katilimcilarinin hak ve menfaatlerini korumak amaciyla, piyasalarin giiven ve istikrar
igerisinde islemesini amaglamaktadir.

Tiirler1 itibariyle hareket bazli, bilgi bazli ve islem bazli olarak gergeklestirilen
manipiilatif girisimlerde kullanilan yontemlerdeki temel amag, ilgili varligin gercek
degerini yansitmayacak yanlis bilgi, soylenti, dedikodu yayarak yatirimcilari, bu bilgilere
dayali olarak igslem yapmaya zorlamaktadir. Dolayisiyla, manipiilasyonun oldugu bir
piyasada fiyatlar, arz ve talebe gore olmasi gercken degeri yansitmaktan uzak
kalmaktadir.

Bu caligmanin amaci, 6zellikle pay senedi piyasalarinda gézlemlenen ve piyasada

islem goren paylarin fiyatlarin1 yapay olarak degistirmeye yonelik hareketleri kapsayan



islem bazli manipiilasyonun; finansal oranlar ve pay senetleri lizerindeki etkisini
incelemektir. Bu konu hakkinda akademik g¢alismalar yapilmakla birlikte, lilkemizde
akademik diizeyde yapilan ¢alismalarin oldukga sinirli kaldigi gériilmektedir. Bu durumun
temel sebebi, ampirik acidan konunun degerlendirilmesinde ihtiya¢ duyulan islem
verilerinin gizli tutulmasi ve bu alanda ¢alisma yapmak isteyen akademisyenlerin bu
verilere sadece simirli diizeyde ulasabilmeleridir (Ozcan, 2013, s. 20).

Calisma, literatiire iki acidan katki yapmaktadir. Birincisi, islem bazh
manipiilasyonun pay senedi getirileri iizerindeki etkilerinin olay ¢alismasi yontemiyle
sektdrel diizeyde analiz edilmesidir. Ikincisi ise etkisi iilkemizde konu baglaminda
sinanmamis olan, pay senedi devir hiz1 degiskeninin kullanilan modele eklenerek analiz
edilmesidir. Ulkemizde islem bazli manipiilasyonu ele alan caligmalar, daha cok
piyasanin kapanigina dogru gergeklestirilen manipiilatif hareketleri incelemeye yonelik
olup; genel olarak donemler itibariyle manipiilasyonunun pay senedi getirilerine olan
etkisi tlizerinde durulmamistir. Diger yandan, caligmalarda kullanilan modellere
manipiilasyondan etkilendigi diisiiniilen degiskenleri modellere dahil etmek, konuya
iliskin daha fazla ¢ikarimlarda bulunmamizi saglayacaktir.

Calismanin kapsami bakimindan iki siirlama yapilmistir. Birincisi, islem bazli
manipiilasyonun sadece pay piyasalar iizerindeki etkisinin incelenmesidir. Ikincisi, olay
calismasina dayali modelde, manipiilasyonun baglangic donemi baz alinmus,
manipiilasyonun kamuya duyuruldugu donem analize dahil edilmemistir. Ayrica, 2000-
2014 donemi i¢in panel probit yontemde kullanilan finansal degiskenlere iliskin, net
ceyrek donemlik veriler elde edilemediginden yapilan analizde yillik veriler
kullanilmistir.

Calisma, dort bolimden olusmaktadir. Birinci bdliimde, dncelikle piyasa ve
finansal sistemin genel gergevesi ¢izilerek finansal piyasalarda; fiyat belirleme, likidite
saglama ve islem maliyetlerini minimuma indirilmesinde etkin bir rol tistlenen etkinlik,
anomali ve volatilite kavramlarina deginilmistir. Cilinkii asir1 dalgalanmalarin ve
piyasanin etkin olmadigmnin bir gdstergesi olan anomalilerin olmadig1 bir piyasada,
fiyatlar gercek degerlerinden islem gorecektir. Ikinci béliimde, manipiilasyon kavraminin
genel bir ¢ergevesi ¢izilmis ve literatiirdeki ¢alismalar 1s181nda spesifik olarak bu tezin
konusunu olusturan islem bazli manipiilasyon kavramina deginilmistir. Bu kapsamda,
islem bazli manipiilasyonda kullanilan tekniklere ve bu tekniklerin piyasalara olan
etkisine yonelik yapilan ¢alismalara deginilmistir. Ugiincii boliimde, arastirmaya iliskin

literatiir taramasi yapilarak ulusal ve uluslar arasi alanda gerceklestirilen caligsmalara yer



verilmigtir. Dordiincii boliimde, arastirmanin metodoloji kismina yer verilerek Borsa
Istanbul’da gerceklestirilen islem bazli manipiilasyonun finansal oranlar ve pay senedi
tizerindeki etkileri ti¢ farkli model kullanilarak analiz edilmis ve elde edilen bulgulara
iliskin agiklamalar yapilmistir. Birinci modelde, 2000-2014 arasi1 dénemde islem bazli
manipiilasyon sugunu gerceklestirdigi sabit goriilen sirketlere iliskin panel probit
yontemiyle, manipiilasyona egilim diizeyleri iizerinde etkili olan finansal oranlar
belirlenmistir. ikinci modelde, birinci modelde ele alinan sirketler kapsaminda
manipiilasyonun pay senedi getirileri tizerindeki etkisi, olay ¢alismasi yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Ugiincii modelde ise 2001-2014 dénemi i¢in manipiilasyon
gerceklestirilmis sirketler bir havuzda toplanarak, coklu lojistik regresyon yontemi
yardimiyla maniptilasyonun; pay senedi getirisi, pay senedinin islem hacmi, pay
senedinin volatilitesi ve pay senedinin devir hiz1 lizerindeki etkisi, payn islem gordiigi
endeks kapsaminda incelenmistir. Son olarak, yapilan analizlerden elde edilen bulgular

degerlendirilerek, dnerilerde bulunulmustur.



BIiRINCIi BOLUM

SERMAYE PiYASALARINDA ETKINLIiK, ANOMALILER VE VOLATILITE

1.1. Piyasa ve Finansal Sistem

Kiiresellesmenin hizla gelistigi giliniimiiz diinyasinda 6zellikle bilgi iletisim
teknolojilerinin de gelisimi ve kullanimi finansal piyasalari da etkilemis, bireysel
yatirnmcilar ve sirketler ihtiyag duyacagi fonlarla birlikte tasarruflarini degerleme
noktasinda sadece yerel degil ayn1 zamanda kiiresel piyasalarda da faaliyet gostermeye
baslamislardir.

Genel bir ifade ile piyasa, alicilarin ve saticilarin araciligiyla; mallarin, hizmetlerin
ve iiretim araglarinin miibadelesinin gerceklestigi yer olarak tanimlanirken (Rose, 2003, s.
4), finansal piyasalar ise isletmelerin kisa, orta ve uzun vadeli fon ihtiyacini karsilayan ve
tasarruf sahiplerinin yiiksek kazang elde etmesine imkan veren piyasalar olarak
tanimlanmaktadir (Ergiil, 2004, s. 7). Diger yandan, finansal piyasalar; gelirinden daha az
miktarda harcama yapan tasarruf sahiplerinin, yani fon fazlasina sahip olan hane halki,
firmalar ve devlet gibi fon arz eden birimler ile gelirinden fazla harcama yapmak isteyen
fon talep edenlere, ihtiyag¢ duyduklar1 fonlarin transferini gergeklestirme gorevi
gormektedir (Mishkin, 2004, s. 24). Dolayisiyla finansal piyasalar, tasarruf sahiplerinin
ellerindeki fazla fonlarin, fon ihtiyaci i¢inde olan yatirimcilara aktarilmasi noktasinda
onemli bir fonksiyon iistlenmektedir (Giinal, 2007, s. 19). Ayrica bu ihtiyacin
giderilmesinde finansal piyasalar hem alici tarafa hem de satic1 tarafa fiyat tizerinde etkili
olan bilgiyi, arz ve talep agisindan degerleme imkani vermektedir (Manavgat, 2008, s. 69).

Finansal piyasalar, biinyesinde; fiyat belirleme, likidite saglama ve aragtirma-haber
alma giderlerini azaltma olmak fiizere {i¢ temel rolii barindirmaktadir. Finansal piyasalar;
fiyat belirleme roliiyle, alic1 ve saticilari karsilastirarak finansal varliklarm fiyatlarini ya da
ayni sekilde finansal varliklarin saglamasi gereken getirilerini belirlerken; likidite saglama
rolii ile de alic1 ve satilarin kolayca piyasaya girmelerini ve finansal varliklarin piyasa
fiyatindan alim ve sattminin gergeklesmesini saglamaktadirlar. Son olarak arastirma-haber
alma giderlerini azaltma rolii ile de pazardaki firmalarla ilgili her tiirlii haber ve bilgiye

kolayca ulasilabilmesini saglamaktadir (Karan, 2013, s. 6-7).



Geleneksel bir finansal sistemde ekonomik birim olarak; halk, sirket ve devlet
olmak iizere li¢ grup olup; disa agik ekonomilerde yabancilar grubu da énemli bir unsur
olarak ekonomik birimlerde yerini alabilmektedir (Tunay, 2005, s. 40). Bu ekonomik
birimler arasinda; daha fazla gelir i¢in orta, uzun veya sonsuz vadeli fon arz eden tiim
tasarruf sahipleri 6diing veren tarafi olusturmaktadir. Diger yandan, ihtiya¢ duyulan bu
fonlar talep eden taraf ise gelirlerinden daha fazla harcama yapan taraf olarak ortaya
¢ikmaktadir.

Sekil 1°de goriildiigli lizere, fon arz edenlerin, fon talep edenlere yapacagi fon

transferi; dogrudan ve dolayl finansman olmak {izere iki sekilde gergeklesmektedir.
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Sekil 1. Finansal sistemde fon akis1

Kaynak: Mishkin, 2004

Eger fon arz eden taraf ile fon talep eden taraf arasinda fon transferi dogrudan
gerceklesiyorsa; dogrudan finansman iliskisi s6z konusu olmaktadir.

Dogrudan finansman yonteminde, tanim geregi fon arz eden taraf ve fon talep eden
taraf arasindaki iligki her ne kadar dogrudan da olsa, fon transfer siirecine etkinlik ve
cabukluk kazandirmak amaciyla bazi kurumlar aracilik faaliyetlerinde bulunabilmektedir
(Karan, 2013, s. 8). S6z konusu aracilik faaliyetlerini gerg¢eklestiren kurumlar genel olarak;
broker, dealer ve yatirim bankasindan olusmaktadir (Basti, 2013, s. 186). Ayrica aract
kurumlar, tasarruflarin1 degerleme noktasinda ayni veya farkli risk ve karlilik tercihleri

olan bireylerin, fon aligverisi yapmalarindaki gii¢liigii de ortadan kaldirarak tasarruflar



ihtiya¢ duyulan alanlara kanalize eden bir mekanizma gorevi gérmektedir (Capanoglu,
1993, s. 4).

Dolayli finansman yonteminde ise fon transferinin gergeklestirilmesi silirecinde
araya ticari bankalar, sigorta sirketleri, finansman sirketleri, faktéring ve finansal
kiralama sirketleri gibi finansal kurumlar girmektedir. Bu agidan bakildiginda, dogrudan
finansman ile dolayli finansman arasindaki temel fark, dogrudan finansmanda fon talep
eden tarafin yiikiimliiligiinii yerine getirmemesinden kaynaklanan risk tamamen fon arz
eden tarafinda kalirken; dolayli finansmanda bu riski bahsi gegen finansal kurumlar
tistlenmektedir (Karan, 2013, s. 9).

Kiiresel siiregte, ¢ok farkli tiirlerde finansal piyasalara rastlamak miimkiindiir. Her
bir piyasa, menkul kiymetin vade yapisi ve islem yapisina gore degisiklik gostermekle
birlikte, temelde finansal piyasalar, piyasa katilimcilarin belirlenmis tercihlerini
karsilamayr amaclamaktadir. Bazi katilimecilar kisa veya uzun donemli yatirimlar
yaparken; yatirimlarinda yiiksek bir risk seviyesini tolare eden yatirimeilar ise risklerden
sakinma egiliminde olabilmektedir. Bununla birlikte finansal piyasalardaki katilimcilarin
bir kismu ise ihtiya¢ duyduklari fonlari borg alarak temin ederken; diger bir kismi da ihtiyag
duyduklar1 fonlari, hisse senedi ihrag etme yoluyla temin etmektedirler (Madura, 2008, s.
3).

Bireyler veya sirketler, ihtiya¢ duyduklar fonlarin temini noktasinda ise mali
sistem icerisindeki farkli piyasalara bagvurabilmektedir. Bu anlamda finansal piyasalar,
menkul kiymetlerin siiresine gore; para piyasasi ve sermaye piyasasi olmak iizere iki
grupta ele almirken; menkul kiymetlerin alimip satilmasina gore ise birincil ve ikincil
piyasa olarak gruplandirilmaktadir.

Para piyasalari, acil bir fon ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla islem gerceklestiren
katilimcilarm yer aldig bir piyasa olarak goriilmektedir (Eakins, 1999, s. 35). Dolayisiyla
finansal katilimcilarin bir yil ya da daha kisa siireli varliklari, kisa donemli olarak kabul
edilmekte ve para piyasasinin bir pargasini olusturmaktadir. Genelde kisa vadeli
kredilerden olusan bu piyasalarda, tasarruf fazlasi olanlar ile fon ihtiyact olanlar bir araya
gelerek fon transferini gerceklestirmektedirler (Rose, 2003, s. 12). Ayni zamanda fon
transfer siirecine aracilik eden dealerler araciligiyla, telefon ve internet kullanilarak da
islemler gergeklestirilmektedir (Gallagher ve Andrew, 1997, s. 22).

Sermaye piyasasi katilimcilar1 ise para piyasasindaki katilimeilarindan oldukga
farklilik gostermektedir. Sermaye piyasasi, yatirimeimnin varligini 6nemli 6lgiide artirma

amacina yonelik uzun donemli yatirimlari kapsamaktadir (Eakins, 1999, s. 35). Bu



anlamda bir yildan daha uzun siireli finansal varliklar, sermaye piyasasinin bir pargasi
olarak kabul edilmektedir (Fabozzi ve Modigliani, 1996, s. 12). Diger yandan, sermaye
birikimi sorunlarinin asilmasinda son derece 6nemli islevleri {istlenen sermaye piyasalari,
ozellikle mali aracilik siireci gok maliyetli olan ve para piyasasi yeterince gelismemis olan
tilkelerdeki ekonomik etkinligin artirilmasi noktasinda 6nemli bir etki ortaya koymaktadir
(Gtines ve Saltoglu, 1998, s. 1).

Sermaye piyasalar1 kendi igerisinde; organize ve organize olmamis piyasalar
olmak tizere iki kisma ayrilmaktadir.

Organize olmus sermaye piyasalari, en ileri rekabet kosullar altinda fiyatlarin
belirlendigi, belirli bir mekan1 ve ¢aligma kurallar1 olan menkul kiymet borsalarini ifade
etmektedir (Seyidoglu, 2003, s. 287).

Organize olmamis piyasalar ise kKurumsal bir ¢ati altinda yapilmayan ve teknolojik
olanaklarla aligverisin merkezi bir yerde yapilmasina gerek olmayan menkul kiymet
piyasalari olarak ortaya ¢ikmaktadir (Tunay, 2005, s. 52).

Son olarak menkul kiymetlerin alinip satilmalarina gore ise finansal piyasalar;
birincil piyasa ve ikincil piyasa olarak ikiye ayrilmaktadir.

Birincil piyasa, menkul kiymetlerin dogrudan dogruya banka veya araci kurum
vasitasiyla ilk defa ihra¢ edildigi, orta ve uzun vadeli fonlarin tasarruf sahiplerinden
sirketlere akisini saglayan, tahvil ve pay senetleri satiglari ile sirketlere yeni sermaye
yaratmak amaciyla islem yapan piyasalar olarak tanimlanmaktadir (Ergiil, 2004, s. 8). Bu
acidan birincil piyasalarda sirketler; halka agilma ve yeni ¢ikartilan menkul kiymetlerin
bir yatirim kurulusuna dogrudan satilmasi ile iki tip islem gergeklestirebilmektedirler.
Halka agilmada, menkul kiymetlerin kamuya satilmasi islemi gergeklesirken, yeni
cikartilan menkul kiymetler de bir yatirim kurulusuna dogrudan satilabilmektedir (Jordan
ve digerleri, 2012, s. 14-15). Ancak s6z konusu bu islemler, kurumsal katilimcilar
arasinda ve kapali kapilar arkasinda yapildigindan kamuoyunca pek bilinmemektedir
(Tunay, 2005, s. 52).

Ikincil piyasalar ise hali hazirda islem goren finansal varliklarin yer aldig
piyasalar olup; birincil piyasada daha 6nce ihrag edilen finansal varliklar, bu piyasalarda
el degistirerek fon akis siirecine katkida bulunmaktadir (Fabozzi ve Modigliani, 1996, s.
144). Bu nedenle ikincil piyasalar, kurumsal menkul kiymet sahipliginin transferini
saglayan bir ortam olusturmakla (Jordan ve digerleri, 2012, s. 15) birlikte, el degistiren
finansal araglarin likiditesini yiiksek kilmak ve birincil piyasada ihrag¢ edilen menkullerin

fiyatinin belirlenmesini de saglamaktadir (Tunay, 2005, s. 52).



1.2. Finansal Piyasalarda Etkinlik

Piyasa etkinliginin agiklanmasi noktasinda, literatiirde farkli tanimlamalar
olmakla birlikte etkinlik kavrami; sermaye piyasalarinda aymi risk diizeyindeki
katilimcilarin ayni diizeyde getiri saglamasina imkéan taniyan dagitimsal etkinlik, menkul
kiymetlerin alim ve satiminda katlanilan islem maliyetlerinin piyasa yapicilarina
ekonomik kazan¢ saglamadigi fonksiyonel etkinlik ve biitiin bilgilerin fiyatlara tam
olarak yansidigi bilgisel etkinlik olmak iizere li¢ grupta incelenmektedir (Tezeller, 2004,
S. 4).

Dagitimsal etkinlik; piyasadaki menkul kiymetler vasitasiyla kit kaynaklarin
optimal dagitilmasi ilkesine dayanmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2007, s. 579). Bir bagka
ifadeyle kaynaklarin etkin dagilimi; bir kisi veya kisilerin refahindaki bir artisin, baska
kisi veya kisilerin refahinda azalisa neden olmadigi durumu ifade etmektedir (Bradfield,
2007, s. 261). Ozellikle, menkul kiymetlerin arz ve talebine miidahale edilerek, olusacak
olan fiyatin etkin olmamasima neden olan manipiilasyon, bir ekonomide kaynaklarin
optimal ve etkin dagilimia engel teskil etmektedir. Diger yandan, gercekte fon ihtiyaci
icerisinde bulunan bireyler veya yatirim yaparak lilke ekonomisine katkida bulunmayi
amaclayan sirketler, kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmamasi sonucunda ihtiyag
duyduklar bu fonlar1 temin etmekte giigliik yasayabilmektedir (Seyman, 2010, s. 5).

Sermaye piyasalarinin ekonomik fonksiyonlarini ifade eden fonksiyonel etkinlik
kavrami ise piyasa katilimeilarmin menkul kiymet ve alim satimlarina iligkin katlanmig
olduklari islem maliyetlerinin minimum diizeyde gerceklestigi etkinligi ifade etmektedir
(Canbas ve Dogukanli, 2007, s. 579). Diinyadaki bir¢ok borsanin artik elektronik bir
sistem igerisinde alim satim islemlerini gerceklestirmesi ve internetin bilgiyi daha hizli
ve ucuz bir sekilde yaymasi, fonksiyonel etkinligi 6n plana ¢ikaran bir gelisme olarak
goriilmektedir (Bildik, 2000, s. 5). Yakin zamanda Borsa Istanbul’un hizmete agmis
oldugu BISTECH platformu, bu duruma ornek gosterilebilir. Bu platform ile Borsa
Istanbul, yiiksek frekansli ve algoritmik islemlerin gerceklestirilmesine ve uzak
mesafeden islem gergeklestiren yatirimcilarin daha hizli erisimine imkan taniyan bir veri
merkezini hizmete sunmustur.

Son olarak etkin piyasa hipotezi ile iliskili olan bilgisel etkinlik tiiri ise menkul
kiymetlerle ilgili tiim bilgilerin, ortaya ¢iktigi anda menkul kiymetlerin fiyatlarina
yansimasi olarak ifade edilmektedir (Fama, 1970, s. 383). Etkin bir piyasada, fiyatlar ne



cok yliksek ne de ¢ok diisiik oldugundan, yatirimin piyasa degeri ile maliyeti arasindaki
fark sifir olmakta ve yatirimeilar, satin almis olduklar1 menkul kiymetlere tam olarak ne
Odeyeceklerini bilmektedir. Ayrica firmalar da satmis olduklar1 hisse senetleri ve
tahvillerin degerinin ne olacagini tam olarak bilmektedirler (Jordan ve digerleri, 2012, s.
401). Tasarruf edenler agisindan ise etkin finansal piyasalar; mevcut gelirleri, giderlerini
kargilamayan yani fon ihtiyaci i¢inde olanlarin ihtiya¢ duyduklari fonlar1 kullanmasina
imkan taniyarak, gelecekteki tiiketimlerini artirmalarint miimkiin kilmaktadir (Santamero
ve Babbel, 2001, s. 7).

Ancak, piyasa oyuncusu sifatiyla ikincil piyasada islem gergeklestiren
yatirimcilar, piyasalarin diizeni ve isleyisle ilgili olarak; etkin olmayan bir piyasada yer
alan hizmetlere farkli katilimcilarla esit sekilde erisememe gibi muhtemel sorunlarla
karsilasmaktadirlar. Bir diger 6nemli husus ise piyasada yer alan diger oyuncularin,
piyasa bozucu eylem niteliginde olan manipiilasyon, iceriden dgrenenlerin ticareti gibi
durumlar lehte kullanarak, diger yatirimecilarin zarara ugramalarina neden olmalaridir
(Cetin, 2011, s. 6). Dolayisiyla, bilgisel olarak etkinligi zayif olan bir piyasada; fiyatlar
kolayca manipiile edilebilmekte, haksiz kazanca firsat yaratilmakta ve sermaye birikimi
ve ekonomik biiyiime lizerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikabilmektedir (Cinar, 2013, s.
242). Bu anlamda, manipiilatorlerin olmadig1 ve piyasadaki mevcut bilginin hizli bir
sekilde hisse senedi fiyatlarina yansidigi piyasalar, daha etkin olarak goriilmektedir
(Aggarwal ve Wu, 2006, s. 1935). Fakat gercekte, bazi piyasa oyuncular digerlerinden
daha fazla bilgi sahibi olduklarindan, bu sekilde bir etkin piyasanin varligindan bahsetmek
glic olmaktadir. Bu giicliigiin altinda yatan nedenlerden bazilari, bazi1 katilimcilarin
pozisyonlar1 geregi sahip olduklari bilgilerden ya da bir varhigin gergek degerinin
belirlenmesinde kullanilan temel ve teknik analiz gibi araglardan kaynaklanabilmektedir
(Withanawasam, Whigham ve Crack, 2013, s. 18).

1.3. Etkin Piyasa Hipotezi

Fama (1970) etkin piyasay1, elde edilebilen bilgilerin tam ve siirekli bir bigimde
menkul kiymetin fiyatina yansidig1 piyasa olarak tanimlamis ve yatirimeilarin okudugu
ya da duydugu hi¢bir seyin onlara ortalamadan daha iyi bir hisse senedi se¢imi yapmalari

yoniinde  yardimci  olmayacaginmi  belirtmistir  (Fama, 1970, s.  383).
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Sermaye ve bilginin serbest bir sekilde hareket ettigi etkin bir piyasada
katilimcilar, rasyonel bir sekilde finansal varliklarin1 maksimize etmeyi amaglamaktadir
(Wei, 2013, s. 27). Ancak bu durum, katilimecilar igin etkin pazarin kusursuz oldugu
anlamina da gelmemektedir (Bildik, 2000, s. 1). Bu anlamda, kusursuz bir piyasadan
bahsedebilmek i¢in; katilimecilarin piyasadaki mevcut bilgilere herhangi bir islem
maliyetine katlanmaksizin ulagabilmesi, piyasaya iligkin vergi sisteminin objektif olmasi,
piyasadaki alic1 ve saticilarin piyasayi etkileyecek bir paya sahip olmamasi, katilimcilarin
rasyonel olmasi ve tiim finansal varliklarin boliinebilir 6zellige sahip olmasi
gerekmektedir (Kiyilar, 1997, s. 9). Fakat piyasadaki yatirimcilar, piyasadaki tim
bilgilere ulagamadigindan ve yatirim kararlarinda farkli oranlarda islem maliyetlerine
katlandigindan bu kosullarin saglanabildigi bir piyasadan bahsetmek daha once de
belirtildigi tizere, oldukga gii¢ olmaktadir (Karan, 2013, s. 278). Dolayisiyla, piyasadaki
dogru olmayan bir bilgiye gore alinan yatirim ve menkul kiymet alim-satim kararlari,
fonlarin dogru olmayan ve verimsiz alanlara tahsis edilmesine neden olmakta ve
ekonomiye ek bir maliyet yiikleyerek zarar vermektedir (Ugma, 2010, s. 12). Ozellikle
bilgisel anlamda, piyasalarda iceriden bilgiye dayali olarak gerceklestirilen islemler ve
bunun manipiilatif amacgh kullanimi, piyasalarin etkinlikten uzaklagmasina neden
olabilmektedir.

Etkin piyasa hipotezine gore ii¢ tip etkinlikten s6z edilmektedir. Bunlar (Fama,
1970, s. 383);

e Menkul kiymetin ge¢misine iliskin tiim bilgilerin, menkul kiymet fiyatlarina
yansimis oldugu zayif formda piyasa etkinligi,

e Halka acgik tiim bilgilerin, menkul kiymet fiyatlarina yansimis oldugu yar1 gii¢lii
formda piyasa etkinligi ve

e Sadece halka acik bilgilerin degil ayn1 zamanda sirket ici bilgilerin de menkul
kiymet fiyatlarina yansimis oldugu giiglii formda piyasa etkinligidir.

Etkin piyasa hipotezinin dayanak noktasini olusturan Rassal Yiiriiyiis Hipotezi,
etkin bir piyasada, her tiirli bilginin piyasada mevcut oldugunu, piyasada islem
gerceklestiren yatirimcilarin bu bilgiler 15181 altinda yatirim karar1 aldigin1 ve herhangi
bir zamandaki hisse senedi fiyatinin gercek degeri ifade ettigini belirtmistir (Ergiil, 2010,
s. 102). Ancak zayif formda bile etkin olmayan bir piyasada yatirimcilar, bir hisse
senedinin ge¢cmis fiyat bilgilerinden hareketle normalin {izerinde kazang

saglayabilmektedir (Oz, Ayrigay ve Kalkan, 2011, s. 52).
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Zayif formda piyasa etkinligini de i¢ine alan yan giiglii formda etkin piyasa ise;
sadece piyasadaki gecmis fiyat hareketlerine iligkin bilginin ilgili menkul kiymetin fiyata
yansidigi durumu degil ayn1 zamanda halka acik her tiirlii veriye iligkin bilginin de
menkul kiymetin fiyatina yansidigini varsaymaktadir (Atan, Ozdemir ve Duman, 2009,
s. 35). Burada, genellikle kamuya agik olan ve ilgili kimselerin rahatlikla ulasabilecegi
bilango bilgileri, hisse senedi analizlerinde biiyiik bir 6Gneme haiz oldugundan, yari-gii¢lii
formdaki piyasa etkinligi bir anlamda bilangolarla da ilgili olmaktadir (Karan, 2013, s.
283). Diger yandan yar1 gii¢lii formda bir etkin piyasa, mali tablolarla birlikte politik ve
makroekonomik olaylara yonelik bilgileri de igermektedir (Eken ve Adali, 2008, s. 2).

Son olarak gii¢lii formdaki piyasa etkinliginde ise kamuya veya kisilere ait biitiin
bilgilerin, hisse senedi fiyatina yansidigi varsayilmaktadir (Bildik, 2000, s. 7).
Dolayisiyla, giiclii formda piyasa etkinligine yonelik testler, zayif ve yar1 giiclii etkinlik
testlerinin yan1 sira kamuya agik olmayan bilgilerle de ilgilenmektedir (Kiyilar, 1997, s.
56). Kamuya acik olmayan bilgilere dayali olarak yapilan islemler, bir diger ifadeyle
igeriden 6grenenlerin ticareti kavrami; halka agik bir sirkete iliskin 6zel bir bilginin hisse
senetleri fiyatini etkilemek amaciyla kullanilmasi veya kullandirilmasi islemi olarak
tammlanmaktadir (Karasioglu, 1998, s. 114). icerden dgrenenlerin ticareti kapsaminda
ele alinan bilgiler; kamuya duyurulmamis, kaynagi ve niteligi olan ve s6z konusu bilginin
menkul kiymetin fiyat: izerinde kesin bir etkiye sahip olmasi gibi 6zellikler igermektedir
(Tezcanli, 1996, s. 12).

Igerideki bilgiye dayali olarak gerceklestirilen islemlerin yam sira taraflar
arasinda bilginin asimetrik dagilimi1 da finansal piyasalarin etkin olmamasina neden
olmaktadir (Tiikel, 2011, s. 128). Dolayisiyla piyasada faaliyet gosteren farkli
katilmecilar, diger katilimcilardan farkli olarak 6zel ya da igeriden bilgi ile islem
gerceklestirerek asirt derecede kar elde edebilmektedir (Rose, 2003, s. 17). Ayrica
asimetrik bilgi; piyasalardaki islemlerin yoniinii, hacmini ve fiyatlari1 da etki altina
alabilmektedir. Bundan dolayi, igeriden 6grenilen bilgi, piyasadaki arz ve talebe iliskin
denge kosullarini da etkilemekte (Aras, 2004, s. 91) ve piyasada islem gergeklestirenler,
s0z konusu 6zel bilginin iyi ya da kotli oldugundan emin olamadiklarindan (John ve
Narayanan, 1997, s. 218) asimetrik bilgi ortaminda igeriden bilgiye dayali islem
gerceklestiren yatirimeilar, biiyiik kar marjlar1 elde edebilmektedir (Peng, 2015, s. 633).
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1.4. Finansal Piyasalarda Anomaliler

Gozlemlerin veya gerceklesmis olaylarin teori ile drtiigmemesi olarak tanimlanan
anomali (Atakan, 2008, s. 100); piyasadaki yatirimcilarin normalden daha yiiksek getiri
elde etmeleri anlamina gelmektedir (Karan, 2001, s. 83). Anormal getirileri ortaya gikaran
fiyat etkinligi testleri ise piyasada yatirim yapanlarin reel getirileri ile beklenen getirileri
arasindaki farki analiz etmektedir (Fabozzi ve Modigliani, 1996, s. 308).

Finansal piyasalarda gézlemlenen anomaliler; mevsimsel veya piyasa degiskenine
bagli olarak gruplandirilabilmektedir (Kiyilar ve Karakas, 2005, s. 19). Mevsimsel
anomaliler, finansal piyasalardaki hisse senedi getirilerinin giin, hafta, ay ya da farkli bir
zaman noktasinda yiiksek veya diisiik performansini ortaya koymaktadir (Erdogan ve
Elmas, 2010, s. 2). Mevsimsel anomalilerin i¢erisinde yer alan giinlere iliskin anomalilerde,
haftanin bir veya birka¢ giiniinde elde edilen getirilerin diger giinlere gére daha yiiksek
veya daha diisiik olup olmadigi incelenmektedir (Ergiil, Akel ve Dumanoglu, 2009, s. 3).
Aylara iliskin anomalilerde ise yil igerisindeki herhangi bir aymn diger aylara nazaran farkli
bir getiri saglayip saglamadigi degerlendirilmektedir (Barak, 2006, s. 135). Bu anlamda,
Ocak ay1 anomalisi piyasalarda en sik rastlanilan mevsimsel anomalilerden biri olarak
goriilmektedir (Ege, Topaloglu ve Coskun, 2012, s. 176). Tatil anomalisi ise menkul
kiymetlerin Cuma ve Pazartesi giiniindeki kapanis degerleri arasinda iliski kurmaktadir
(Giimiis ve Durmuskaya, 2015, s. 43). Bu anomaliye iliskin bir¢ok iilkede yapilan
caligmalar, hisse senedi getirilerinin tatil 6ncelerinde diger islem giinlerine gore daha
yiiksek gerceklestigi gostermektedir (Bildik, 2000, s. 68).

Belirtilen bu anomaliler karsisinda etkin bir piyasada fiyatta meydana gelebilecek
bir sapma karsisinda arbitraj olarak ifade edilen islem devreye girmektedir. Bu anlamda,
fiyatlarin gergek degerlerine yakinsamasi siirecinde; once diisiik fiyattan menkul kiymeti
satin alan arbitrajc1 daha sonra almis oldugu bu menkul kiymetleri yiiksek fiyattan geri
satmakta ve fiyat iizerinde baski olusturarak kar elde etmektedir (Brealey, Myers ve
Allen, 2011, s. 327). Bu kapsamda, arbitraj isleminden kazang elde eden yatiricilarin
amaci sadece fiyat1 dogru noktaya getirmek degil ayn1 zamanda manipiilasyon agisindan
asil amaglarinin maddi bir menfaat elde etmek oldugu sdylenebilir. Bunun yani sira bazi
durumlarda arbitratorler, rasyonel olmayan yatirimcilarin talep egilimlerini tahmin
ederek asir1 yiiksek fiyatlardan agiga satis islemi gergeklestirmek yerine ileride yiiksek
fiyattan satmak iizere alimlar da gergeklestirebilmektedir (Manavgat, 2008, s. 76).
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1.5.Finansal Piyasalarda Volatilite

Volatilite, fiyatlarda bir nedene bagli olmadan ortaya ¢ikan ani inis ¢ikislar olarak
tamimlanmaktadir (Giines ve Saltoglu, 1998, s. 13-14). Dolayisiyla zaman iginde bir
degiskenin ¢ok dalgali hareketler izlemesi, volatilitenin yliksek olmasina neden olmakta
ve bu durum hisse senetlerinin gerektigi gibi fiyatlandirilmamasina yol agmaktadir (Akay
ve Nargelegekenler, 2006, s. 7-8). Ayni1 zamanda bir hisse senedinin volatilitesindeki
artis, yatirimcilar acisindan bir risk unsuru tasimakta ve yiiksek kazang beklentisi olan
yatirimcilarin yapmis olduklar1 yatirnmlar neticesinde zarara girebilmesine de neden
olabilmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2006, s. 244). Diger taraftan volatilitenin
ortaya ¢ikardig1 yiikksek kazang olanaklari yatirimcilari cezbedebilmekte ve likiditeyi
artirma noktasinda olumlu katkilar da saglayabilmektedir (Giines ve Saltoglu, 1998, s.
13-14).

Finansal piyasalardaki manipiilatorlerin yapmis olduklari girisimler, volatilitede
artisa neden olmakla birlikte fiyat olusum siirecini etkileyip hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmayi da beraberinde getirmektedir (Donald, 2011, s. 64).

Literatiirde, islem bazli manipiilasyon vakalar1 kapsaminda volatilitenin piyasalar
tizerindeki etkisini inceleyen bir¢ok calismaya rastlamak miimkiindiir.

Hillion ve Suominen (2004) Paris Borsasinda 3 Ocak 1995 — 26 Ekim 1995 yillari
arasinda, en likit hisse senetlerinin yer aldig1 endekse dahil 40 hisse senedi iizerinde son
dakika islemlerinde gerceklestirilen manipiilatif hareketlerin volatilite ve islem hacminde
artisa neden oldugunu tespit etmislerdir (Hillion ve Suominen, 2004, s. 353).

Mei, Wu ve Zhou (2004) ABD’de Ocak 1980 - Aralik 2002 donemi igin toplam
71 adet sisirme ve indirme tipi manipiilasyon vakalarinin manipiilasyon dénemi iginde;
yiiksek getiriye, artan volatiliteye, daha biiylik islem hacimlerine yol actigini
belirtmislerdir (Mei, Wu ve Zhou, 2004, s. 35).

Huang, Chen ve Cheng (2005) Tayvan Borsasinda 1991-2003 dénemi arasinda
meydana gelen 60 adet manipiilasyon vakasini inceledikleri ¢alismada manipiilasyonun
islem hacmi, getiri ve volatilitede artisa neden oldugunu ortaya koymuslardir (Huang,
Chen ve Cheng, 2005, s. 22).

Allen, Litov ve Jianping (2006) 1863 ile 1980 yillar1 arasinda ABD’de Harlem,

American Gold Coin, Northwestern, Stutz Motor, Erie Railroads gibi sirketlerin
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manipiilatif bir strateji olan baski olusturma faaliyetlerinin piyasada volatilite artigsina
neden oldugunu belirtmiglerdir (Allen, Litov ve Jianping, 2006, s. 678 ).

Aggrawal ve Wu (2006) ABD’de Ocak 1990- Ekim 2001 déneminde inceleme
kapsamina alinan ve sismis fiyatlari igeren 51 adet hisse senedi manipiilasyon vakasinda
manipiilasyon donemindeki ortalama volatilitenin, manipiilasyon oncesi ve sonrasi
donemden daha yiiksek oldugu sonucuna varmiglardir (Aggrawal ve Wu, 2006, s. 1940).

Ogiit, Doganay ve Aktas (2009) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ocak
1995 — Mart 2004 déneminde, 222 adet islem bazli manipiilasyon vakasi kapsamindaki
hisse senetlerinin volatilitesinin ortalamanin {izerinde artig gosterdigini ve bu durumun
hisse senedinin manipiile edilme olasiligmin artirdigini belirtmislerdir (Ogiit, Doganay
ve Aktas, 2009, s. 11948).

Diaz, Theodoulidis ve Sampaio (2011) New York Borsasinda, Ocak 2003- Aralik
2003 donemi i¢in giinigi verileri kullanilarak kapanis fiyati manipiilasyonunu
inceledikleri ¢calismada; likidite ve volatilitedeki artigin, siipheli giin i¢i islemlerin 6nemli
bir oraninda anormal getiriye neden oldugunu tespit etmislerdir (Diaz, Theodoulidis ve
Sampaio, 2011, s. 12763).

Huang ve Cheng (2013) Tayvan Borsasi iizerinde 1 Agustos 1991-30 Agustos
2010 doneminde toplam 118 adet islem bazli manipiilasyon vakasini incelemislerdir. Bu
vakalarin 107’sini olusturan sigsirme ve indirme tipi manipiilasyon vakasimnin volatiliteyi

artirdig1 yoniinde bulgulara ulasmiglardir (Huang ve Cheng, 2013, s. 799).
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IKINCi BOLUM

SERMAYE PiYASASINDA MANIiPULASYON

Piyasa etkinligini azaltan manipiilasyon, bireysel yatirimcilart magdur ederek
kamu giivenine zarar vermekle (Gerace, Chew ve Whittaker, 2014, s. 106) birlikte
bireysel yatirnmcilarin ve sirketlerin farkli piyasalarda islem yapmalarina neden
olmaktadir (Comerton-Forde ve Putnins, 2011, s. 136). Diger yandan piyasa
manipiilasyonu, piyasanin likiditesini de etkilediginden ticari faaliyetlere yonelik olarak
sirketlerin fon saglama yeteneklerini de negatif bir bigimde etkilemektedir (Alkhames,
2012, s. 43). Piyasada ve kamu nazarinda ortaya ¢ikan bu negatif etki tizerine; 6zellikle
1930’lardan sonra ABD’de igeriden Ogrenilenlerin ticareti ve hisse senedi
manipiilasyonuna yonelik eylemlerin artmasi (John ve Narayanan, 1997, s. 217), 1934
tarininde menkul kiymetler yasasinin ¢ikartilmasinda itici bir gli¢ olmustur (Branda,
1951, s. 651). Bu yasa, ABD’de Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (SEC)
tarafindan kamunun yararina uygun ve yatirimeilar1 koruma altina alan bir yasa olarak
diizenlenmis (Zyl ve Joubert, 1994, s. 170) ve menkul kiymet fiyatlarinin manipiile
edilmesini 6nlemeyi amaglamigtir (Andresen, 1941, s. 643).

Menkul kiymetlerin alimi ve satimi islemlerine dayanan manipiilasyon, hisse
senedine iliskin yiikselen bir piyasa olusturmak ve hisse senedi piyasa fiyatinin
sabitlenmesi veya istikrarli hale getirilmesi amacini tasimaktadir. Bylece manipiilasyon,
bir yandan hisse senedinin piyasada stabil bir konumda kalmasina diger yandan da hisse
senedinin piyasa fiyatininin {izerinde degerlemesine neden olarak ilgili kisi ve kurumlara
menfaat saglamaktadir (Spitzer ve Sokolow, 1974, s. 513-514).

Avrupa Menkul Kiymetler Diizenleme Komitesi (CESR) yayinlamis oldugu
direktifte piyasa manipiilasyonunda ii¢ belirgin olay1 asagidaki gibi belirtmistir (CESR,
2005, s. 10);

e Dogrudan veya dolayli olarak menkul kiymetin alig veya satig fiyatin1 sabitleme
veya bir finansal araca yonelik arz veya talep iizerinde baskin bir pozisyon yaratip
isbirligi i¢erisinde hareket etmek,

e Piyasa kapanis fiyatim etkilemek i¢in finansal araglarin satin alinmasi veya

satilmasi ve
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e Bir finansal ara¢ hakkinda Onceden pozisyon alarak, kamu menfaatini
diisinmeden gelencksel veya elektronik medya aracilig: ile fikir beyan ederek

menkul kiymetler lizerinden kar elde etmek (CESR, 2005, s. 10).

2.1. Manipiilasyon Kavramm

Menfaat saglamak {izere kasith olarak menkul kiymetlerin fiyatlariyla oynamak
anlamina gelen manipiilasyon kelimesi (Koyuncugil, 2007, s. 10) Fransizca kokenli
(Manavgat, 2008, s. 7) sug teskil eden bir kavram olup; Anglosakson hukukunda bu suga
iliskin tam, eksiksiz ve yeknesak bir tanim bulunmamaktadir (Sensoy, 2013, s. 378).
Dolayisiyla manipiilasyonun genel gecer olarak tanimlanmasindan ziyade manipiilasyon
islemini gergeklestirenlerin niyeti dikkate alinarak konuya yaklasilmaktadir (Fischel ve
Ross, 1991, s. 510).

Tiirkiye’de de hukuksal bakimdan tam olarak ¢6ziimlenememis olan bu kavramin
tanimi tartisilmaya agik birakilmigtir (Manavgat, 2008, s. 7). Ancak yine de konuya iliskin
literatiir incelendiginde, manipiilasyon kavramina yonelik siklikla karsilasilan bazi
tanimlamalar yapilmistir. Bu tanimlamalardan bazilari;

Menkul kiymetler piyasasina kasitli bir bigimde miidahale edilmesi (Fischel ve
Ross (1991, s. 507),

“Narhiklar: yapici, agiklayict ve yararh bir bigimde kullanma isi”” (TDK sozliigii)

Menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinin yapay olarak yiikselmesine, diismesine
veya istenilen seviyede tutulmasina yonelik gergeklestirilen islemler (Tezcanli, 1996, s.
121).

Finansal piyasalarda yer alan ¢ogu yatirimcilarin, piyasanin yapisi ve hisse
senedine iliskin bilgi sahibi olmamas1 sonucu ortaya ¢ikan faaliyetler (Avsarligil, 2010,
s. 15).

Serbest bir sekilde olusan arz ve talebe kasith olarak miidahale etmek, insanlari
alim satim yapmaya tesvik etmek ve bir menkul kiymetinin fiyatini yapay olarak istenilen
bir seviyeye getirmek amaciyla gerceklestirilen (Ficshel ve Ross, 1991, s. 507)
manipiilatif bir girisim, piyasadaki varliklarin arz-talep ve fiyatlarinda yapayliga neden
olmaktadir. Bu anlamda finansal agidan gii¢lii bir yatirimecinin piyasada gerceklestirdigi

gercek alim ve satim islemleri yapay olmamasina ragmen, yapilan islemin ilgili varlik
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tizerindeki fiyati yiikseltici veya diisiiriicii etkisi yapay bir nitelik tasidigindan manipiilatif
bir islem olarak degerlendirilmektedir (Chambers, 2004, s. 63).

Yapilan tanimlamalar 1s1ginda tipik bir manipiilasyon siireci; birikim asamasi,
fiyat degerleme asamasi, tutundurma asamasi, elden ¢ikarma asamasi ve ¢Okiis asamasi
olmak {izere karakterize edilebilmektedir (Holley, 1993, s. 1927-1928). Birikim
asamasinda manipiilator, dolagimdaki hisse senetlerinin arzini kisitlamak i¢in tedaviildeki
hisse senetleri tizerindeki kontrol giiciinii artirarak olasi bir serbest piyasa miidahalesini
azaltmaktadir. Fiyat degerleme asamasinda; birikim asamasindaki kontrol giiciinden
hareketle manipiilator, hissenin piyasa fiyatini artirmaya baglamaktadir. Tutundurma
asamasinda, hisse fiyatinin kar edilebilir seviyelere kadar artmasi ile hisselerin kamuya
aktif bir bigimde tutundurulmasi islemi baslamaktadir. Manipiilatér bu islemi yalnizca
gelecekteki fiyat artislarina yardimer olmak igin degil ayn1 zamanda kendisine ait kar
planin1 gergekstirmek i¢in de yapmaktadir. Elden g¢ikarma asamasinda manipiilator,
sisirilmis hisse senedi fiyatlariyla yanlis bilgilendirilmis yatirimcilarin ilgisini gekerek
elinde tuttugu hisseleri satmaya baslamaktadir. Son olarak ¢okiis asamasinda ise karin
giivence altina alinmasi ile manipiilasyon sona ermekte ve hisse fiyat1 c¢okiise
geemektedir.

Bahsedilen bu manipiilasyon siirecinde, piyasada manipiilasyonun varligina
iligkin bazi sinyaller goriilebilmektedir. Avrupa Menkul Kiymetler Diizenleme Komitesi
(CESR) piyasadaki olasi manipiilasyona iligkin olasi bazi sinyalleri asagidaki gibi
belirtmistir;

e Bir finansal aragtaki islem hacmini arttirmak veya finansal aracin fiyatini
arttirmak/azaltmaktan baska herhangi bir goriiniir gerekcesi olmayan islemler,

e Miisterinin, menkul degerin degeri veya fiyatina yonelik arz veya talebi lizerinde
acikca onemli bir etkiye sahip olacak emirler vermesi,

e Piyasa egilimi diisiiste iken bir finansal aracin fiyatinin korunmasi amaci tagiyan
islemler,

e Sesans sirasinda giliniin agirlikli ortalama fiyatini arttirmaya/azaltmaya galigir gibi
goriinen iglemler ve

e Seans igerisinde bir finansal aracin likiditesinin fiyati sabitlemek i¢in yeterli
olmadiginda piyasa fiyati olusturmaya c¢alisir gibi goriinen islemler

gerceklestirmek (CESR, 2005, s. 16-17).
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Bu olasi sinyaller baglaminda gerceklestirilen islemlerde manipiilatériin tek
amaci, gergeklestirdigi islemin sonucunda kar elde etmektir. Dolayisiyla manipiilatorler,
yaptiklar1 manipiilasyon isleminin karli bir sonug ortaya koyacagina inandiklar1 durumda
bir menkul kiymetin fiyatin1 manipiile etme girisiminde bulunmaktadirlar.

Manipiilatif bir eylemin karli bir sekilde gergeklestirilmesi ise iki sarti
gerektirmektedir. Bunlardan birincisi, yapilan islem ilgili menkul kiymetin fiyatinin
artmasina neden olmali; ikincisi, manipiilator, katlanmis oldugu islem maliyetlerini de
dikkate alarak ilgili menkul kiymeti satin aldigi fiyattan daha yiiksek bir fiyata
satabilmelidir. Birinci sartin gergeklesmemesi durumunda manipiilator, belli bir islem
maliyetine Kkatlanarak piyasa fiyat1 {izerinden alim ve satim islemini
gerceklestireceginden karli bir manipiilasyon olasilig1 ortaya ¢ikmamaktadir. Benzer bir
sekilde, ikinci sart gerceklesmezse, manipiilatoriin satista elde ettigi kazanclar, alista
harcadig1 kazanglar1 gecemeyeceginden yine karli bir manipiilasyon olasilig
olusmamaktadir (Fischel ve Ross, 1991, s. 512-513). Dolayistyla manipiilatdriin, yapmis
oldugu manipiilatif islemlerden bir kazang saglayabilmesi; menkul kiymetin borsadaki
alim satim fiyatin1 yiikseltmesine ve menkul kiymeti satin aldig: fiyattan daha yiiksek bir
fiyata satabilmesine bagli olmaktadir (Goldwasser, 1999, s. 181). Diger yandan
manipiilatorler, manipiilatif islemlerin baslica maliyet ve riskleri de icerdigini gbz 6niine
alarak hareket etmelilerdir. Ciinkii piyasada mevcut olan bir¢ok biiylik varligin satin
alinmasi, bir fiyat etkisi yaratmasi konusunda basarisiz olabileceginden bir varligin
fiyatim1 yiizde iki veya li¢ yiikseltmek, ¢ok bliyiik bir pazardaki arzin yiizde iki veya
icliniin satin alinmasini gerektirebilmektedir (Verstein, 2015, s. 220). Benzer sekilde, bir
manipiilator, kendinden kendine islem yontemi ile ayni hisseyi gercek sahiplik yapisini
degistirmeden yapay bir islem goriintiisii yaratarak alip satmakta ve piyasadaki bilgi
arayicilarinin dikkatini ilgili hisse senedine ¢ekebilmektedir. Fakat manipiilatoriin bu
davranigi, ayn1 zamanda kendisi i¢in bir islem maliyetini de ortaya ¢ikarmaktadir
(Imisiker ve Tas, 2013, s. 120). Sonug olarak kullanilan manipiilasyon ydntemi ne olursa
olsun bunun manipiilatdr i¢in bir maliyet unsuru teskil ettigi dikkate alinmalidir (Putnins,
2012, s. 955).



19

2.2. Spekiilasyon ile Manipiilasyon Arasindaki Fark

Spekiilasyon ile manipiilasyonu tam olarak ayirt etmek ve siniflandirmak son
derece uzmanlik gerektirmektedir (Akanak, 2013, s. 7) ve finans literatiiriinde bu iki
kavram sik¢a karigtirllmaktadir (Kalayci, 2011, s. 34). Bu iki kavram arasindaki farki
belirleyen en temel husus; yasa, mevzuat ve diger uygulamalarda spekiilasyonun sug
teskil etmedigidir (Akanak, 2013, s. 7). Ancak herhangi bir menkul kiymetin arz ve
talebine kasitli olarak miidahale ederek menkul kiymet fiyatlarinda yapayliga neden olan
manipiilasyon ise ilkelerin mevzuatlarinda suc¢ teskil eden bir unsur olarak
goriilmektedir.

Spekiilasyon, herhangi bir iiriiniin gegerli olan fiyatinin ileride degisebilecegi
umuduyla alim ve satiminin ger¢eklesmesi olarak tanimlanabilmektedir (Feiger, 1976, s.
677). Bir diger ifadeyle spekiilasyon, mevcut piyasa yapist degerlendirildikten sonra
olusan beklentiler temelinde risk tistlenilerek garantisi olmayan bir kazang saglayabilme
cabasi olarak tanimlanmaktadir (Kalayci, 2011, s. 34-35). Burada spekiilatorlerin
beklentileri {iriin fiyatinin diismesi halinde alim, artmas1 halinde ise satim yaparak kar
elde etmektir. Ekonomilerde alim satima dayali bu tiir islemlerin gergeklestigi yerler daha
cok menkul kiymet borsalart olup, cari piyasalara gore likiditesi daha yiiksek ve kisa
siireli pozisyonlarda yeterli hacimde varlik bulanabilmesine imkan taniyan vadeli islem
borsalar1 da spekiilatorlerin faaliyet gosterdigi alanlar olabilmektedir (Bayindir, 2010, s.
72-73). Spekiilatorlerin islem gerceklestirdigi bu ortamlarda, menkul kiymet iglemleri
artmakta ve piyasalarin gelisiminde ilerleme kaydedilmektedir (Tezcanli, 1996, s. 40-41).
Bununla birlikte bir mali ucuz ve bol oldugu donemde satin alip; pahali oldugu zamanda
satmak islemini gergeklestiren spekiilatorler, malin kit oldugu donemde asiri
pahalanmasina engel olarak piyasa katilimcilarini riskten korumaktadir (Bayindir, 2010,
s. 73). Ancak gerek manipiilasyona gerekse de spekiilasyona maruz kalmis piyasalarda,
spekiilatorlerin hisse senedi fiyatini etkileyerek kisa donemde kar elde etme isteginden
kaynakli yapmis olduklari alim ve satimlar ile piyasalarda nedeni tam olarak
aciklanamayan getiri oynakliklari, piyasa degeri daha diisiik olan hisse senetleri
tizerindeki spekiilatif iglemlerin varligima dayandirilabilmektedir (Giines ve Saltoglu,

1998, s. 109-110).
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2.3. Manipiilasyonun Amaci

Hisse senedinin ve sirketin gercek degerini yansitmayacak bir sekilde yapay islem
gergeklestiren manipiilatorlerin, yatirimcilart bu gercevede islem yapmaya zorlamasi
(Gerace ve digerleri, 2014, s. 106) bir diger ifadeyle, piyasadaki katilimcilarin menkul
kiymetlerin altinda yatan gergek deger anlayisini degistirmeye yonelik islemler
(Minenna, 2003, s. 1) piyasa manipiilasyonun temel amac1 olarak bilinmektedir.

Manipiilatif islemlerde temel amag, fiyatlar1 etkilemek oldugundan manipiilatif
faaliyetler her yatirimecinin islem yapmasina imkan taniyan, sinirsiz bir yatirimei kitlesi
olan, siirekli islem yapilan ve bu agidan yeterli islem hacmine sahip olan menkul kiymet
borsalarinda gergeklestirilmektedir (Manavgat, 2008, s. 91). Bu hususta manipiilatif
faaliyetler; bir menkul deger bloguna sahip kisi veya kurumlari karli bir satis
gerceklestirmeleri yoniinde fiyatlar1 yukariya dogru ¢ekmek veya menkul kiymetleri
gercek degerlerinin altinda bir fiyata satin alabilmek adina fiyatlar1 asagiya ¢ekmek, hizla
diisiiste olan bir piyasayir yavaglatarak veya durdurarak genel bir piyasa ¢okiigiinii
engellemek, tek bir menkul deger iizerinde yogunlasan spekiilatif baskinlar1 ortadan
kaldirmak ve yeni ihra¢ edilmis olan bir menkul kiymetin normal piyasa seviyesini bulana
kadar fiyatin1 sabitlemek gibi amaglarla gergeklestirilmektedir (Porterfield, 1940, s. 378-
379).

Bu manipiilatif faaliyetlere benzer olarak Uluslararasi Menkul Kiymetler
Komisyonu Orgiiti  (IOSCO) 2000 yilinda yaymmlamis oldugu raporunda,
manipiilatorlerin yapmis oldugu girisimleri su sekilde siralamistir (IOSCO, 2000, s. 6-7);

e Menkul kiymetlerin ve bir tiirev sozlesmesinin fiyatini etkilemek amaciyla ilgili
varligin daha disiik bir fiyata alimmi veya daha yiliksek bir fiyata satimim
gerceklestirmek,

e Alim tekliflerini veya bagka biiyiik islemleri etkilemek,

e Halka agik veya kapali sirketlerin menkul kiymet ihrag fiyatlarini etkilemek ve

e Kurumsal yatirnmcilarin hesaplari ile bilangolarini etkilemek.

Manipiilasyonun bir diger amaci da; portfdy yoneticileri veya brokerlarin
performanslarin1 1yi gostererek, belirli bir portfoydeki hisselerin kapanis fiyatini
yiikseltmeye doniik islemler olabilmektedir (Kadioglu, Kiigiikkocaoglu ve Kilig, 2015, s.
214).
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2.4. Manipiilasyonun Siniflandirilmasi

Manipiilasyon, hisse senedi fiyatini etkilemek i¢in sirket i¢indekilerinin yaptiklar
eylemlerden (Enron vakasindaki muhasebe manipiilasyonu), internet sohbet odalarinda
yanlis bilgi ve dedikodu yaymaya kadar cesitli sekillerde meydana gelebilmektedir
(Aggarwal ve Wu, 2006, s. 1916).

Piyasa manipiilasyonun ilk ornekleri; hisse senetlerinin fiyatin1 etkilemek tizere
yanlis dedikodular veya yaniltici bilgiler yaymak gibi kurgulardan olusan bilgiye dayali
manipiilasyon olarak ifade edilirken, 19°ncu yiizyilin sonuna dogru piyasa
manipiilasyonu kavrami; dedikodu ve yanlig-yaniltict bilgi disinda sadece islem yoluyla
gerceklestirilen manipiilasyonu igerecek sekilde genisletilmistir (Constable, 2011, s. 55).

Manipiilasyon genel olarak; hareket bazli, bilgi bazli ve islem bazli manipiilasyon
olmak tizere li¢ baslikta smiflandirilmaktadir (Allen ve Gale, 1992, s. 505). Bu
smiflandirma igerisinde 6zellikle hareket ve bilgi bazli manipiilasyon girisimleri hileli
islem niteliginde olup; 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu’na (SEA) gore
yasadigi olarak kabul edilmistir (Chatterjea, Cherian ve Jarrow, 1993, s. 202).

2.4.1. Hareket Bazli Manipiilasyon

Bir sirketin sermaye biitgelemesi kararlari, sirketin biitiin projelerinde pozitif net
bugiinkii degeri ifade edecek olan yatirim kararlarini icermekte ve bu durum etkin bir
piyasada, sirket hisselerinin yatirimcilarin goéziindeki degerini agik¢a gosterdiginden
(Chatterjea, ve digerleri, 1993, s. 203), hareket bazli manipiilasyon, varliklarin gercek
veya algilanan degerini degistiren eylemlere dayanmaktadir (de Brouwer, 2001, s. 158).
Bu bakimdan hisse senedi fiyatinin diismesi ic¢in kar eden bir fabrikay1 kapatma karari
alan yonetimin, daha sonra fiyat1 diisen hisse senetlerinden ¢cok miktarda satin almas1 ve
daha sonra almis oldugu bu karar1 geri gekmesi hareket bazli manipiilasyona 6rnek olarak
gosterilebilmektedir (Korsmo, 2013, s. 554). Bu ornekte goriilecegi ilizere Oncelikle
hisseler diisiik fiyattan satin alinarak kisa vadeli pozisyonlar karli bir sekilde kapatilmakta
ve sonrasinda yeni miizakerelerle veya yeni bir fabrikanin agilis duyurusu yapilarak
izleyen siiregte kazang saglanabilmektedir (Stiglitz ve Ocampo, 2008, s. 300).
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Hareket bazli manipiilasyon vakalarina bir diger ornek olarak; Harlem
Demiryollarinin 1863 yilinin baslarinda gergeklestirdigi  manipiilatif hareketler
gosterilebilir (Allen ve Gale, 1992, s. 505);

1863 yilinin baslarinda Harlem Demiryollarinin yaklagik 8 ila 9 dolar arasinda
seyreden hisse senetleri ilerleyen donemlerde 50 dolara kadar ¢ikmistir. Ekim 1863°de
New York Konseyi Harlem Demiryollarina Broadway boyunca bir tramvay sistemi ingaa
etmesine karar verince fiyati 50 dolar olan hisse senetleri 75 dolara kadar ¢ikmuistir.
Bunun iizerine konsey tiyeleri hisse senetlerini dnce agiga satmis daha sonra da verdikleri
bu karari iptal ederek fiyatin asagiya diismesi hususunda baski1 yapmislardir.

Hareket bazli manipiilasyona iligkin yapilmig akademik ¢alismalara da rastlamak
miimkiindiir.

Benabou ve Laroque (1992) Calismalarinda; sirket gérevlileri, finansal gazeteciler
ve yatirim gurusu olarak tabir edilen birkac bilgili tarafin kamuya yapmis olduklari
carpitilmis aciklamalar veya tahminler yoluyla borsalart manipiile etme girisiminde
bulunduklarini géstermistir. Benabou ve Larouge’un kurduklart model; hisse senedinin
getirilerinin yilikselmeye baslayacagini bilen igeriden biri ile baslamaktadir. Modelde,
bilgili diye tabir edilen grup, sadece iceriden bilgiye dayali islem yapmak yerine halka
diisiik getiri tahminleri yapmakta ve hisse senedini diisiik fiyatlarla satin alarak ¢ok para
kazanabilmektedir (Benabou ve Laroque, 1992, s. 947).

Gerard ve Nanda (1993) Ikincil halka arz siirecindeki harekete dayali
manipiilasyon olasiligini inceledigi ¢alismasinda; olmast muhtemel bir hisse senedi ihraci
konusunda 6zel bilgiye sahip bir manipiilatoriin hisse senedinin ihracindan 6nce hisseleri
ag18a satarak ihrag fiyatini etkileyebilecegini ve piyasadaki bilgi arayan yatirimcilarin ise
bu durumu taklit ederek fiyatlar1 asagiya ¢ekebilecegi yoniinde bir model ileri stirmiistiir.
Bu islem ile manipiilatér, gelecekte olan hisse senedi ihraci hakkindaki bilgisini
gizleyerek satis yapmakta ve piyasaya yanlis sinyal gondermektedir (Gerard ve Nanda,
1993, s. 237).

Bagnoli ve Lipman (1996) Hareket bazli manipiilasyonu teorik olarak inceledikleri
calismalarinda; sirket ele gegirme faaliyetlerinin ¢ok az olmasi halinde manipiilasyonun,
alim tekliflerini artirdigin1 ve bazi etkin ele gegirmeleri onledigini tespit etmislerdir.
Bununla beraber yiiksek seviyede ele gegirme faaliyeti olmasi halinde ise ciddi alim
teklifinde bulunanlarin daha varlikli olduklarini ve manipiilasyon olasiligini artirdiklarini

belirtmislerdir (Bagnoli ve Lipman, 1996, s. 124).
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2.4.2. Bilgi Bazli Manipiilasyon

Isletmelerde iist diizey yoneticiler; finansal tablolar, biitgeler, yatirim projeleri
gibi finansal icerikli bilgileri ¢ok sik kullanarak isletmelerin politika ve stratejilerini
belirlemektedirler (Gengtiirk, 2008, s. 60). Bu bakimdan, sirket yOnetim
mekanizmalarinda finansal bilginin kullanimi direkt ya da dolayli olarak kendini
gostermektedir. Finansal muhasebe bilgisinin bor¢ sézlesmelerinde kullanilmasi direkt
kullanilma 6rnek teskil ederken ayni zamanda finansal bilginin hisse senedi fiyatlarini da
kapsamasi, s6z konusu bilginin dolayl1 bir sekilde kullanimina 6rnek teskil etmektedir
(Sloan, 2001, s. 340-341). Finansal piyasalar ise finansal bilgiden (kazanglar, nakit akisi
ve borg-0zsermaye oranlar) finansal olmayan (liriiniin kalitesi, ¢alisgan memnuniyeti ve
cevresel uyum) bilgiye kadar halka acik sirketler hakkindaki biitiin hareket tarzlarim
analiz etmektedir (Mosma ve Olson, 2007, s. 142). Ancak piyasalardaki yanlis haberler,
piyasalardaki hisse senedi getirilerini ve islem hacimlerini olumsuz etkileyebilmektedir.
S6z konusu yanlis haberler yalanlandiktan sonra bile piyasalardaki bu olumsuz etki en az
iki hafta gibi kisa bir siire kalici olabilmektedir (Ullah, Massoud ve Scholnick, 2014, s.
219). Dolayisiyla yanlis bilgi veya yaniltict bilgiler yaymak suretiyle gerceklestirilen
bilgi bazli manipiilasyon (Mei ve digerleri, 2004, s. 4) isletmenin performans ve finansal
yapisina iligkin bilgilerin gercek olmayan bir sekilde isletme ¢evresine yansitilmasini
amaclamaktadir ~ (Stolowy ve Breton, 2004, s. 6). Bu amag¢ etrafinda, sermaye
piyasasindaki varliklarin degerlerini veya katilimcilarin kararlarini etkileyecek nitelikteki
bilgi, sdylenti, haber, yorum veya raporun yalan, yanlis veya yaniltici olmas1 bilgi bazli
manipiilasyon su¢unun maddi unsurunu olusturmaktadir (Caliskan, 2015, s. 384).

2499 sayili SPKn’nun 47°nci maddesinin birinci fikrasinin (A) bendinin {igiincii
alt bendinde; “sermaye piyasasi araglarimin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlus,
yaniltici, mesnetsiz bilgi verilmesi, haber yayilmasi, yorum yapimas: ya da a¢iklamakla
viikiimlii olduklar: bilgilerin a¢iklanmamasi” olarak tanimlanan bilgi bazli manipiilasyon
sugu 6362 sayil1 yeni SPKn’in piyasa dolandiricilig1 basligi altinda 107’inci maddesinin
ikinci fikrasinda; “Sermaye piyasasi araglarmin fiyatlarini, degerlerini veya
yvatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanls veya yamiltict bilgi veren,
soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlari yayanlar
iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile

cezalandwrilirlar.” hikmii “bilgi bazli piyasa dolandiricilig’” olarak yeniden
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tanimlanmaistir.

Yeni kanun maddesiyle getirilen “agiklamakla yiikiimli olduklar1 bilgilerin
aciklanmamasi1” ifadesi tanimdan ¢ikartilmis ve bilgi bazli manipiilasyon suc¢u olarak
degerlendirilmemistir (Kadioglu, 2014, s. 85).

Bilgiye dayali manipiilasyona en tipik 6rnek; 1920’lerde ABD’de ortaya ¢ikan ve
“islem havuzlar1” olarak bilinen uygulamalar gosterilebilmektedir. Burada yatirimcilar
bir grup olusturarak oncelikle hisse senedi satin almakta ve daha sonra piyasaya sirket
hakkinda olumlu ve yaniltic1 bilgiler yayarak belirli bir kar seviyesinde hisse senetlerini
satmak icin havuz olusturmaktadirlar (Mei ve digerleri, 2004, s. 4). Ozellikle internet
teknolojisinin gelisip yayginlagmasi ile beraber, traderlar ile birlikte hareket eden medya
mensuplarinin manipiile edilen hisseye iliskin gercek olmayan haberler sunmasi, internet
forumlarinda yaniltici mesajlar birakilmasi ve pay senedini satin almaya tesvik edici
istenmeyen (Sspam) e-posta gonderilmesi gibi islemler bilgi bazli manipiilasyona 6rnek
gosterilebilmektedir (Ozcan, 2013, s. 26).

Finansal bilgi manipiilasyonunun amaglart su sekilde agiklanmaktadir
(Kiiglikkocaoglu ve Kiigiiksézen, 2005, s. 163);
e Pay senedinin fiyat ve riskini etkilemeye yonelik sirket yonetimi tarafindan
gerceklestirilen iglemler,
e Bor¢ sozlesmelerinde yer alan finansal kosullar1 yerine getirmek,
e Halka arz veya sermaye artirimi yoluyla daha fazla fon elde etmek,
e Politik ve hukuki diizenlemelerin meydana getirebilecegi risklerden sakinmak,
e Yatirimcilarin sirkete iligskin algiladiklar1 riski minimize etmek,

o Sirketin performansina iliskin piyasaya olumlu mesajlar vermek

2.4.3. Islem Bazh Manipiilasyon

Islem bazli manipiilasyon sucu, genel olarak hisse senedinin fiyatin1 yapay bir
sekilde degistirme girisimi olarak tanimlanmaktadir (Bostanci ve Kadioglu, 2009, s. 101).
Islem bazli manipiilasyon, etkin islemlerden veya islem emirlerinden olusan, bir
veya daha fazla nitelikli yatirimlarin fiyatin1 yapay seviyede tutma konusunda yanlis,
yaniltici bir intiba veren veya verme olasiligi bulunan bir davranis olarak tanimlanirken
(Diaz ve digerleri, 2011, s. 12758); fiyat degisimi konusunda biiylik capta alim satim

yaparak fiyatlar1 etkileyen kisiler tarafindan risksiz pozitif reel getiri saglamak adina
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yapilan iglemler seklinde de tanimlanmistir (Jarrow, 1992, s. 311). Bagka bir ifadeye gore
ise basit bir sekilde sadece pay senedini satin almak ve daha sonra satarak manipiile etme
girisimi de islem bazli manipiilasyon olarak tanimlanmistir (Allen ve Gale, 1992, s. 507).
Tanimlardan da anlasilacagi tizere islem bazli manipiilasyon sugunun islenmesinde belirli
bir amag¢ gozetilmis ve bu amag¢ sermaye piyasasi araglarmin fiyatlaria, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak
olarak ifade edilmistir (Yenidiinya, 2012, s. 89). Ulkemizde 2499 sayil1 eski Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 47/A-2 bendinde; yapay olarak, sermaye piyasasi araglarinin, arz
ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varlig1 izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni
seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satimimni gerceklestirmek
islem bazli manipiilasyon sugu olarak tanimlarken; 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi
Kanunun 107/1 fikrasinda; sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine,
arz ve taleplerine iliskin olarak yanlig veya yaniltict izlenim uyandirmak amactyla alim
veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap
hareketleri ger¢eklestirenler olarak tanimlanmis ve islem bazli manipiilasyon sugu, piyasa
dolandiriciligt sucu olarak yeniden isimlendirilmistir.

Islem bazli manipiilasyon fiilinin gergeklesmesi, sermaye piyasasinda islem goren
varliklarin fiyatlarinin etkilenmesi tehlikesini doguracagindan SPKn’nun 107/1 hiikmii,
piyasa dolandiriciligini tehlike sugu olarak tanimlamig ve bu sugu isleyenler hakkinda iki
yildan bes yila kadar hapis ve besbin giine kadar para cezasi ile cezalandirilmasi hiikmii

getirilmistir (Caliskan, 2015, s. 383).

2.5. Piyasa Manipiilasyonlarinda izlenen Stratejiler

Sermaye piyasalarinin isleyisini olumsuz etkileyen ve gesitli sekillerde kendini
gosteren manipiilatif islemler, piyasada arz ve talebe gore olusan fiyata miidahale amaci
tasidigindan yatirnmcilarin piyasaya olan giivenini sarsmakta ve piyasalarin gelisimi i¢in
bliyiik bir engel teskil etmektedir.

Piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin fiyatlari, manipiilasyonun
azalmasinda veya artmasinda 6nemli bir etkiye sahip olmakla birlikte; piyasadaki bu
fiyatlar farkli piyasalarin farkli manipiilasyon tiirlerine duyarliligini da ortaya

¢ikarmaktadir (Thel, 1993, s. 285).
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1934 tarihli menkul kiymetler yasasinin 9’uncu bolimiinde, piyasa
manipiilasyonunda izlenen stratejiler asagidaki gibi agiklanmustir (Berle, 1938, s. 399);
e Aktif bir islem goriintiisii yaratmak amaciyla kendinden kendine islemler
gerceklestirme veya kurgulu emirler verme,
e Menkul kiymetlerin baskalar1 tarafindan satin alinmasini veya satilmasini tesvik
etmek amaciyla aktif islem goriintiisii verecek bir dizi islemi etkileme,
e Broker veya dealer tarafindan bir menkul kiymetin fiyatinin yiikselmekte ve
diismekte olduguna dair bilginin yayilmasi ve
e Bir menkul kiymeti satin almaya veya satmaya tesvik etmek icin makul bir
gerekeeyle hatali veya yaniltici bildiriler yapmak.
Genel anlamda piyasa manipiilasyonlarinin ¢ogu belirsiz ve genis dl¢tide gesitli
stratejiler izlenerek gerceklestirilmektedir. Bu stratejilerin en yaygin olani Sekil 2’de
gosterilmistir (Putnins, 2012, s. 955).

Islem Bazh |e

Tahtay1 Boyamak \

Kendinden
Kendine Islemler

Yogunlasma

Bilgi Bazh

Dikkat Cek Kurgulu Emirler

ve Bosalt

Bazl

Karala ve Islem Havuzlan

Bosalt

Sozlesme Bazh
Manipiilasyon

Piyasa
Manipiilasyonu

Islem Bazh Kapanis Fiyatim

Belirleme

Agcths Fiyatim
Belirleme

Fiyat Sabitleme \

Koseye
Piyasa Giicii ; / Sikigtirma
Teknikleri Islem Bazl
Sikma

Sekil 2. Piyasa manipiilasyonunda izlenen stratejiler

Kaynak: Putnins, 2012
Sekil 2’de goriildiigii iizere piyasa manipiilasyonu; yogunlasma, sézlesme bazl
manipiilasyon ve piyasa giicli teknikleri olmak {izere {i¢ bolimde gruplandirilmaktadir.

Bu gruplar da kendi arasinda; islem bazli manipiilasyon, bilgi bazli ve hareket bazl
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manipiilasyon olarak siniflandirilmigtir.

Bu manipiilasyon stratejileri igerisinde en ¢ok ilgi géreni, manipiilator igin biiyiik
kaynaklar gerektiren piyasa giicii manipiilasyonudur. Piyasa giicline dayali manipiilasyon
hareketleri, manipiilator i¢in ¢ok fazla sayida vadeli islem sozlesmeleri yapilmasini ve
biiyiik miktarlarda dayanak varligin satin alinmasi gerektirmektedir. Boylelikle piyasa
giiciinii elinde tutan manipiilator, fiyatlari yapay bir sekilde manipiile edebilmektedir
(Markham, 1991, s. 283). ilerleyen béliimlerde bahsedildigi iizere piyasa giiciinii

olusturan manipiilasyon teknikleri piyasay1 koseye sikistirma olarak bilinen tekniktir.

2.5.1. Kendinden Kendine islemler

Kendinden kendine islemler (wash sales) olarak bilinen yontem, piyasada islem
gerceklestiren taraflarin islem gerceklestirmeden Once anlagarak ayni fiyat ve ayni
miktardaki emirleri es zamanli olarak sisteme girmeleri sonucu ger¢eklesmektedir (SPK,
2003, s. 5). Buradaki temel amag hisseye aktif bir goriiniip vererek piyasa iglem hacmini
artirmaktir (Cao, Coleman, Belatreche ve McGinnity, 2014, s. 85). Gergeklestirilen bu
islemde, ilgili menkul kiymetin sahiplik yapisinda herhangi bir degisiklik olmadigindan
yapilan igslem gercek bir ekonomik sonucu dogurmayan yapay satiglardan olugsmaktadir
(Johnson, 2004, s. 1311). Dolayisiyla finansal aracin sahiplik ya da piyasa riski
degismeden sadece taraflar arasinda gizli bir sdzlesme ile ilgili menkul kiymetin alimi
veya satimi gerceklesmektedir.

Manipiilatorler zaman zaman hisse senetlerini kendileri satin alarak veya satarak
da hisse senedinde yapay bir hareketlilik yaratabilmektedirler. Ornegin, hisse senedi
tizerinde uzun pozisyon alan veya belirli bir hisse senedine yonelik bir piyasa yaratmak
amaciyla faaliyet gosteren bir spekiilator, satacagi ve isbirlik¢isinin satin alacag bir hisse
senedinin piyasa degerinin iizerindeki fiyat ile diger spekiilatorlere saldirabilmektedir.
Yapilan bu islemde herhangi bir miilkiyet degisimi gergeklesmemekte ve alici anlagsma
yoluyla saticiya karst herhangi bir mali yiikiimliiliige de maruz kalmamaktadir.
Tamamiyla kurmaca olan bu satis islemiyle hisse senedine bir hareket kazandirilma
amaglanmaktadir (W.J Eiteman, Dice ve D.K. Eiteman,1966, s. 553).

ABD’de diizenleyici kurumlar, ayni islem igerisinde hem alict hem de satic1 olarak
islem yapan yatirimcilarin fiyatlar1 manipiile etmek i¢in hisse senedi ve vadeli islem

piyasalarina yanlis bilgi sinyali verdiklerini belirtmis ve bu tip davraniglar1 yasaklamistir
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(Kruse ve Todd, 2013, s. 302). Nitekim 1934 sayili menkul kiymetler yasasinin paragraf
9(a)(1) maddesi, yaniltict bir islem goriintiisii yaratarak, hizli bir kazang¢ elde etmek
umudu ile piyasaya giren bilingsiz yatirimcilar1 kandirma amacina yonelik bu islemleri

yasaklayarak gerekli onlemleri almistir (Poser, 1985, s. 702).

2.5.2. Kurgulu Emirler

Ayni menkul kiymetin alim ve satiminin es zamanl olarak sisteme girilmesiyle
meydana gelen (Johnson, 2004, s. 1311) kurgulu emirler (matched-orders), uygulama
amaci olmaksizin bir menkul degerin talep veya arzina iliskin yaniltic1 bilgilerle diger
yatirimcilart yanlis yonlendirme amaci tasiyan emirler olarak tanimlanmaktadir (Lee,
Eom ve Park, 2013, s. 228).

Taraflarin hisse alim1 veya satimina yonelik benzer veya karsilikli emirleri sisteme
ilettikleri kurgulu emirler, (Goldwasser, 1999, s. 164) iki tarafin faaliyetlerinden meydana
gelmektedir. Birinci taraf alim emrini sisteme girerken, ikinci taraf es veya ¢ok benzer bir
satim emrini sisteme girmektedir (Brodowski, de los Monteros, Tiedemann ve Vogel,
2014, s. 153). Daha sonra hisse senedinin fiyatinin yiikselmesi igin biiyiik hacimlerde
alim emirlerini veren manipiilator, bu emirleri iptal etmekte ve asil gergeklesmesini
istedikleri emirleri vererek kar elde etmeyi amaglamaktadir (Ozcan, 2013, s. 31).
Dolayisiyla gergeklestirilen bu islemde yapay bir islem hacmi yaratilarak hisse senedinde
fiyat artis1 saglanmakta ve piyasadaki yatirimcilarin dikkatinin bu hisselere gekilmesi
amaclanmaktadir (Cassim, 2008, s. 55). Bu amag dogrultusunda zaman, fiyat ve miktar
bakimindan birbirleriyle benzerlik gosteren emirler sisteme iletilmekte ve islem goren
payin piyasasinda yapay bir aktivite ve fiyat hareketi olusturularak yatirimcilarin yanlis
bilgilendirilmesine sebebiyet verilmektedir (Manavgat, 2008, s. 141).

Lee ve digerleri (2013) Kore borsasinda Kasim 2001 — Subat 2002 dénemine ait
kisisel hesaplar iizerinde giin i¢i emir ve islem verilerini kullanarak ger¢eklestirdikleri
calismada, toplam emirlerin %0.81’inin kurgulu emir tanimina uydugunu tespit
etmislerdir. Bu hisse senetlerinin getirilerinin ve oynakliginin yiiksek; piyasa degerinin
ise daha diisiik oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica piyasa agildiktan sonra ve piyasa
kapanmadan kisa bir siire 6nce, daha fazla kurgulu emirler verildigi gozlemlenmis ve

kurgulu emir stratejisini izleyen yatirimcilarin 45 dakikadan daha az bir siirede ekstra 67-
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83 baz puan daha fazla getiri elde ettikleri tespit edilmistir (Lee ve digerleri, 2013, s. 227-
252)

Kong ve Wang (2014) Cin Sangay Borsasi iizerinde, bireysel bir yatirimcinin 15
hisse senedi tlizerinde gerceklestirmis oldugu Kurgulu emirlere dayali manipiilasyonun
fiyat, hacim, hisse senedi devir hiz1 ve likidite tizerindeki etkilerini standart olay ¢alismasi
yontemiyle analiz etmislerdir. Bireysel yatirimcinin gergeklestirdigi manipiilatif girigim,
bir islem giinii i¢eresinde tamamlandigindan o giin, olaym gerceklestigi giin olarak
belirtilmis, bu giiniin iki giin 6ncesini ve iki giin sonrasini (-2, +2) kapsayan bes giin ise
olay penceresi olarak tanimlamistir. Manipiilasyon oOncesi donem (-62, -3) ve
manipiilasyon sonrasi donem ise (+3, +62) olmak iizere 60 islem gilinii olarak
tanimlanmistir. Calismanin sonucunda; hisse senedi fiyati, hisse devir hizi, islem hacmi
ve volatilitenin manipiilasyon déneminde daha yiiksek oldugunu, manipiilasyon sonrasi

donemde ise diistiigiinii tespit etmiglerdir.

2.5.3. Havuz Islemleri

Havuz islemleri (pools); 19.yy’m baslarinda bir grup spekiilator tarafindan
gerceklestirilen en dnemli piyasa manipiilasyonlarin biri olup (Zyl ve Joubert, 1994, s.
170), bir grup spekiilatoriin ortak bir girisimle bir menkul kiymetin fiyatini yapay olarak
degistirmek ve kar elde etmek i¢in (Branda, 1951, s. 659) genellikle bir aract kurum
vasitasiyla bir menkul kiymetin fiyatini yiikseltmek, diisiirmek veya belirli bir seviyede
tutmaya yonelik faaliyetleri kapsamaktadir (Moore ve Wiseman, 1934, s. 51). Dolayisiyla
havuz islemleri kapsamina alinan hisseye aktif bir islem goriiniimii kazandirilarak islem
hacmi artirllmakta ve bu da diger yatirnmcilarin ilgisini ¢gekmektedir (Goldwasser, 1999,
s. 163).

Piyasada islem yapanlar1 aldatmak amaciyla bir menkul kiymet i¢in yanlis bir
piyasa goriinlimii yaratmak ve bdylece manipiilatoriin arzuladigr yonde hisseleri satin
almak ve satmak olarak tanimlanan (Poser, 1985, s. 697) havuz islemleri iki sinifa
ayrilmaktadir. Bunlar (Moore ve Wiseman, 1934, s. 51-54); 6nceden planlanmig olan
dalgalanmalarin sonucu olarak kar elde etmeye yonelik sadece spekiilatif amaglar igin
tasarlanmis boga piyasasi ve ayi1 piyasasi havuzlari; bir digeri ise yeni menkul degerlerin
thracina yonelik bir piyasa olusturma veya olagandist durumlarin baskisi altinda

mevsimsel hisselerin fiyatlarini sabitleme amaci tagiyan havuzlardir.
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Havuz islemlerinde igeriden bilginin kullanilmasi avantaj saglamaktadir.
Dolayisiyla hissenin fiyatini etkileyebilecek birgcok bilgi havuz tarafindan kullanilarak
havuzun basarisina katki saglayabilmektedir (Tezcanli, 1996, s. 139).

Jiang, Mahoney ve Mei (2005) 1928-1929 yillar1 arasinda New York Borsasinda
havuz islemine maruz kalmis 55 hissenin havuz Oncesi ve havuz sonrasi
karakteristiklerini inceledikleri ¢alismada; havuz kapsamindaki hisselerin, dahil oldugu
endiistri portfoyii ile boyut olarak kiyaslanabilir oldugunu fakat baska endiistrideki
sirketlere nazaran ortalama olarak daha oynak ve daha likit oldugunu tespit etmislerdir.
Havuz islemini gergeklestirenler daha kiigiik ve daha az likit hisselerde yogun islemler
gerceklestirmezken, havuzlama kapsamina alinan hisselerin anormal hisse devir hizinin,
havuzlama islemi 6ncesi doneme gore daha yiiksek ve daha oynak bir durum gosterdigini

belirtmislerdir.

2.5.4. Tahtay1 Boyamak ve Fiyat Sabitlemek

Bir diger manipiilatif amagli eylem olan tahtayr boyama (painting the tape), ilgili
menkul kiymetin miilkiyet hakkinda gercek bir degisim olmadan gerceklestirilen
islemleri igermektedir (Ledgerwood ve Harris, 2012, s. 22). Yasadisi olan bu islemlerde,
menkul kiymete bir fiyat hareket izlenimi yaratilmakta (Siems, 2008, s. 44) ve diger
yatirimcilarin ilgileri bu menkul kiymetlere ¢ekilerek onlarin yanlis bilgilere dayali olarak
islem yapmalar ger¢eklesmektedir (Rose, 2011, s. 86). Tahtay1 boyama islemlerinden
ozellikle giin i¢i borsa iglemlerini canli olarak takip eden yatirimcilar etkilenebilmektedir
(Imisiker, 2013, s. 61).

Fiyati sabitlemeye yonelik islemler ise, bir payin piyasa fiyatini belirli bir diizeyin
altinda tutmak amaciyla satisina veya {iistiinde tutmak amaciyla biiyiik miktarlarda
alimina yonelik islemleri kapsamaktadir (Manavgat, 2008, s. 153). Payin piyasa fiyatin
sabitleme amaci tasiyan eylemler, piyasada arz ve talebe gore olusan hisse senedi fiyatini
yapay olarak etkilemekle birlikte ulagilmak istenen temel amag; fiyatin yiikseltilmesi ya
da baski altinda tutularak diisiiriilmesi degil, belirli bir noktada sabitlenmesidir (Kamisli,
2008, s. 19).
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2.5.5. Kapanmis ve Acilis Fiyatim Belirleme

Genellikle piyasadaki tiim gegerli bilgileri tam anlamiyla yansitmasi (Hsieh, 2015,
S. 4671) ve borsada giin sonunda olusan en son fiyati ifade etmesi (Felixson ve Pelli,
1999, s. 95) nedeniyle yatirimcilar ve piyasa iizerinde 6nemli bir psikolojik etki yaratan
seans kapanig fiyatini etkilemeye yonelik gerceklestirilen islemler (marking the close)
(Manavgat, 2008, s. 144) bu manipiilasyon tipinin 6ziinli olusturmaktadir.

Kapanis fiyatin1 belirleme noktasinda, kapanis isleminden once bir kisi bir dizi
hisse alimi veya satimi1 gercgeklestirerek hisse senedinin kapanis fiyatin1 degistirme
girisiminde bulunarak hissenin ilgili giin i¢in kapanis fiyatin1 belirleme olasiligini yiiksek
diizeye ¢ikarmay1 amaglamaktadir (Constable, 2011, s. 69). Diisen bir piyasada hisse
senedinin fiyatin1 desteklemek i¢in borsa uzmanlar1 tarafindan yanlis bir islem
hareketliligi goriiniimii yaratarak mevcut olmayan islemlerin rapor edilmesi ve 6nemli
oOl¢iide yiiksek fiyatlardan hisselerin blok olarak satin alinmasi gibi yontemler kapanis
fiyatin1 manipiile etmeye yonelik faaliyetlere 6rnek olarak gosterilebilmektedir (Greene,
Beller, Rosen, Silverman ve Braverman, 2014, s. 89).

Felixson ve Pelli (1999) 1 Ocak 1994 - 31 Aralik 1995 déneminde Finlandiya
Helsinki borsasinda islem géren menkul kiymetlerin kapanistan 15 dakika oncesi 15
dakika sonrasi getirilerini regresyon modeli kullanarak analiz ettikleri ¢alismada; kapanis
fiyatlarinda zayif manipiilatif hareketler tespit etmislerdir. Ayrica manipiilatorlerin
fiyatlar1 manipiile etme konusunda genel anlamda basarili olamadiklarini belirtmislerdir.

Kiiciikkocaoglu (2003) IMKB’de 04.01.2000-29.03.2002 zaman dilimi i¢in 33
firmaya ait hisse senetlerinin giin i¢i getiri verilerinden hareketle hisse senedi getirilerinin
kapanisa dogru manipiilatif bir hareket gosterip gostermedigini iki donem olarak
incelemistir. Calismanin veri setinin ilk periyodunu olusturan 399 giinliik dénem ve
ikinci periyodunu olusturan 155 giinliik donem i¢in 15°er dakikalik fiyat bilgileri
kullanilmis ve her bir zaman dilimi arasindaki getiri ve volatilite hesaplamalari
gergeklestirilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda IMKB’de borsa temsilcileri
aracilifiyla alim satim islemi gerceklestiren yatirimecilarin kapanig fiyatini belirlemeye
yonelik manipiilatif hareketler sergiledigi goézlemlenmistir. Diger yandan, alim satim
islemini gergeklestiren temsilcinin gergeklestirdigi manipiilatif girisimin altinda yatan
temel sebep ise; temsilcinin giinliikk performansini miisterisine giiclii gostermek ve

misterinin potansiyel kazancini artirmak olarak belirtilmistir.
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Diaz ve digerleri (2011) New York Borsasinda (NYSE) Ocak 2003- Aralik 2003
donemi i¢in giin i¢i verileri kullanarak 8 adet manipiile edilmis hisse, 26 adet benzer ve
31 adet farkli hisseler {izerinde kapanis fiyati manipiilasyonunu inceledikleri
caligmalarinda; son ¢eyrek ve yil sonunda, kapanis saatlerinin yani sira manipiilasyon i¢in
On sartlarin yaygin oldugu yiiksek likidite, getiri ve volatilitenin manipiile edilmis
orneklemlerdeki varligini dogrulamislardir. Ayrica likidite ve volatilite artti§1 zaman,
stipheli giin i¢i islemlerin 6nemli bir oraninin anormal getiri sergiledigi yoniinde
bulgulara ulagsmislardir.

Comerton-Forde ve Putnins (2011) Calismada, karliligi ve kapanmig fiyati
manipiilasyonunun yogunlugunu 6l¢en bir indeks olusturularak 1 Ocak 1997 — 1 Ocak
2009 doneminde Amerika ve Kanada’da dava konusu olan vakalar {izerinden 184 adet
kapanis fiyatt manipiilasyon vakasi incelenmistir. Caligmanin  sonucunda,
manipiilasyonun olmasi durumunda giin sonu getirilerde biiyiik artiglar, getirinin tersine
donmesi, islem aktivitesi ve alim-satim arasindaki fiyat farklilarina iliskin giiclii kanitlar
elde edilmis ve manipiilasyonun fiyat dogrulugu iizerinde ciddi olumsuz bir etkiye sahip
oldugu gozlemlenmistir.

Kapanis fiyatinin yani sira seans agilisinda islem hacmini veya fiyatlar etkilemek
suretiyle seansin yoniinii belirleme amaci giiden islemler de manipiilatif amach
kullanilabilmektedir (SPK, 2003, s. 15). Bu tiir bir manipiilatif strateji, piyasa agildig1
zaman menkul kiymetin fiyatin1 yukariya ¢ekmek i¢in az oranda yliksek fiyatlardan satin
alma emri verme ya da diisiik fiyatlardan satim emri verme olarak gergeklesmektedir
(Cumming, Dannhauser ve Johan, 2015, s. 3).

Piyasanin kapanis ve agilisinda gerceklestirilen manipiilatif hareketleri 6nlemek
icin birgok iilkenin piyasa diizenleyici kurumlari; agilis ve kapanig ihalesi uygulamasini
benimsemekte ve hatta bu ihaleleri rassal bir zamanda gerceklestirmektedir (Ozcan, 2013,
s. 35)

2.5.6. Sisirme ve Indirme

Sisirme ve indirme (pumping and dumping) olarak isimlendirilen manipiilasyon
tiirti, bir kisinin hisse senedine biiyiik talep yaratmak amacryla belirli bir hisse senedini
yogun bir sekilde satin alip daha sonra almis oldugu bu hisseleri yiiksek fiyattan

satmasina yonelik gergeklestirilen islemleri icermektedir (Cross ve Miller, 2008 s. 702).
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Bir baska ifade ile bu manipiilatif girisimde, varlik iizerinde Oncelikle biiyiik bir alig
pozisyonu elde edilmekte ve daha sonra piyasa katilimcilar ikna edilerek, varligin yiiksek
fiyatlardan satin alinmasi ile uzun alis pozisyonu karli bir sekilde kapatilmaktadir (Kyle
ve Viswanathan, 2008, s. 276). Burada manipiilatér, yatirimcilari ikna etmek igin hisse
senedi fiyatini etkileyecek yanlis bir bilgiyi internet {izerinden veya sadece yatirimcilara
gonderilecek e-posta yoluyla yaymaktadir (Barnes, 2016, s. 11). Daha sonra yiikselen
fiyatlardan menkul kiymeti siirekli olarak almaya devam eden manipiilator, ilgili hisse
senedinde bir momentum olusturmakta ve daha sonra bu yiiksek fiyatlardan elindeki
paylari satarak kar elde edebilmektedir (Imisiker, 2013, s. 63). Ancak burada dnemli olan
nokta hisse senedinin fiyatin etkileyecek olan bilginin dogru olup olmamasindan ziyade,
piyasanin bu bilgilere dayanarak islem gerceklestirmesidir. Bilgini dogru olmadigi ortaya
ciktiginda ise piyasadaki katilimcilar bunun farkina varacak ve hisse fiyat1 Sekil 3’de

goriildiigii tizere gergek seviyesine geri donecektir (Barnes, 2016, s. 13).

Hisse fiyati

Hissenin gercek degeri

Sisirme- Hileli alimlar indirme- Hileli satiglar Zaman

Bilginin yanlig oldugunun anlagilmasi

Sisirme- Piyasaya yanlis ve yaniltici bilgi yayma
Sekil 3. Sisirme ve indirme tipi manipiilasyonda izlenen strateji
Kaynak: Barnes, 2016

Sisirme ve indirme tipi manipiilasyona iligskin literatiirde bazi ampirik sonuglar
elde edilmistir.
Khwaja ve Mian (2005) Calismalarinda, her bir broker ve hisse senedi i¢in

Karachi Borsasinda Aralik 1998 - Agustos 2001 arasi 32 aylik bir donemdeki kiimelenmis
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giinliik islemlerde, sisirme ve indirme tipi fiyat manipiilasyonun varligmi tespit
etmislerdir.

Huang ve Cheng (2013) Tayvan Borsasinda 1991°den 2010’a kadar olan siiregte,
hisse senetlerinin yiliksek gecici fiyat etkilerine, artan volatiliteye, biiyiikk islem
hacimlerine, kisa donemli fiyat devamliligina ve bu fiyat devamliliginin uzun dénemde
tersine bir hareket izlemesi ile sisirme ve indirme tipi manipiilasyonun piyasa etkinligi
tizerinde 6nemli etkileri oldugunu tespit etmislerdir.

Imisiker, Ozcan ve Tas (2015) 2003-2006 déneminde Borsa Istanbul’da brokerlar
tarafindan yapilan iglemlerin 6nemli bir yiizdesinin sisirme ve indirme tipi manipiilasyona
dayandigin1 ve brokerlarin nadir de olsa daha ¢ok sisirme ve indirme islemleri

gerceklestirerek yiiksek karlar elde ettikleri sonucuna ulagsmislardir.

2.5.7. Koseye Sikistirma

Piyasanin koseye sikistirilmasi (cornering the market) olarak bilinen manipilatif
girisim, bir kisi veya bu kisi ile birlikte hareket eden bir grubun biiyiikk hacimde bir
menkul degeri, diger piyasa katilimcilarinin daha yiiksek bir fiyata satin almak zorunda
kalacaklarimi bilerek onceden satin alinmasi islemi olarak tanimlanmaktadir (Cassim,
2008, s. 57). Ozellikle vadeli islem piyasalarinda siklikla gériilen bu manipiilatif teknikte
manipiilatorler, satin almak isteyen kimselerin ihtiya¢ duyacagi bir emtianin mevcut
arzinin tiimiinii, emtianin fiyatin1 yukariya cekmek i¢in satin almaktadir (Markham, 2015,
s. 3). Dolayisiyla burada manipiilator pesin satilan malin veya buna iliskin vadeli iglem
s0zlesmesinin piyasa fiyatlarini etkilemek tizere emtianin arz1 iizerinde yogunlagmaktadir
(Johnson, 1981, s. 731). Ancak nadiren basarili bir sekilde sonuglanan bu tip manipiilatif
girisimlerde piyasadaki mevcut arz, genellikle ihtiyact olmayanlara satilmak zorunda
kalindigindan fiyatlar asagiya dogru ¢ekilmekte ve bu durum manipiilatdriin karinda bir
azalmaya neden olmaktadir (Markham, 2015, s. 3)

Pay senedi piyasalarindaki koseye sikistirma faaliyetleri ise tedaviildeki pay
senetlerinin degerindeki artisin ¢ok yiiksek oldugunu ve fiyatinin diismesinin kesin
oldugunu diisiinen spekiilatorler tarafindan paylarin agiga satildig: spekiilatif bir durumu
ifade etmektedir. Spekiilatorler, 6diing aldiklar1 pay senedini agiga satmakta ve daha
sonra ac¢iga satmis olduklar1 pay senetlerini geri satin alarak pozisyonlarmi kapama

girisiminde bulunmaktadirlar (Teweles ve Bradley, 1998, s. 332). Ancak, Ingilizcede
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koseleme (cornering) anlamina gelen bu yontemle aciga satis yapanlar, fiyatlarin
yiikselmesiyle daha 6nce 6diing aldiklari pay senetlerini yerine koyamadigindan zor
durumda kalmakta ve bu durum “koseye sikisma” seklinde tabir edilmektedir (Tezcanli,
1996, s. 129).

Koseye sikistirma faaliyetlerini basarili ve basarisiz kdseye sikistirmalar olarak
iki kategoride inceleyen (Allen ve digerleri, 2006, s. 658) basarili kdseye sikistirmalari,
manipiilatoriin hemen hemen tiim istikrarsiz paylari kontol altina aldig1 ve fiyatlar1 zorla
kabul ettirebildigi sikistirmalar olarak tamimlarken, basarisiz koseye sikistirmalar ise
manipiilatorlerin biiyiik miktarlarda istikrarsiz hisseyi geri ¢agirdign giinde biiyiik
miktarda yeni hissenin arz edilmesi veya hiikiimet miidahalesi nedeniyle basarisiz
olduklari sikistirmalar olarak tanimlamiglardir (Allen ve digerleri, 2006, s. 658).

1863-1980 arasinda gergeklestirilen piyasayr koseye sikistirma vakalarina
ornekler Tablo 1’de gosterilmistir (Allen ve digerleri, 2006, s. 659).

Tablo 1 Piyasay: Késeye Sikistirma Vakalarina Ornekler

Sirket Ismi Koseye Sikistirma Sonu¢
Tarihi
Harlem
1863 24/08/1863 Basarili
1864 17/05/1864 Basarili
Prairie du Chien 06/11/1865 Basarili
Michigan Southern 04/04/1866 Basarili
Erie Railroads
Mart-1868 10/03/1868 Basarisiz
Kasim-1868 16/11/1868 Basarili
American Gold Coin 24/09/1869 Basarisiz
Erie Railroads, 1872 17/09/1872 Basarisiz
Northwestern 23/11/1872 Basarili
Northern Pacific 09/05/1901 Basarili
Stutz Motor 26/04/1920 Basarili
Piggly Wiggly 20/03/1923 Basarili
RCA 13/03/1928 Basarili
Silver "Corner", 1980 21/01/1980 Basarisiz

1979-1980°de Teksas’li Hunt kardesler hem nakit hem de vadeli islem
piyasalarinda biiyiik oOlgekli giimils satin alarak, giimiis piyasasin1 kdseye

sikigtirmislardir. Giimiis kontratlari tlizerinden siirekli alim yapmaya baslayan Hunt
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kardesler, vadeleri dolan kontratlarin karsiliginda fiziki giimiis talep etmis ancak piyasada
mevcut olan arz, talep edilen giimiis miktarindan az oldugundan giimiis fiyatlar1 ons
basina 7$’dan, 40$’1n {izerine ¢ikmistir. Ancak New York Metal Borsasi (Comex) Hunt
kardeslerin yapmis olduklar1 kontratlar i¢in biiyiik teminat miktarlar1 talep edince, Hunt
kardesler bu teminati karsilamakta basarisiz olmus ve fiyatlar sert bir sekilde diisiise
geemistir (Allen ve digerleri, 2006, s. 684).

Allen ve digerleri (2006) 1863 ile 1980 yillar1 arasinda yasanan ¢ok iyi bilinen
baz1 borsa ve emtia lizerindeki baski olusturma faaliyetleri ¢er¢evesinde fiyat ve ticaret
davranigini inceledikleri ¢alismalarinda; biiyiikk yatirnmcilar ile kurumsal sirketlerde
iceriden bilgi sahibi olanlarin, fiyatlari manipiile etme konusunda piyasa giicleri oldugunu

belirtmislerdir.

2.5.8. Pay Depolama Islemleri

Literatiirde pay depolama islemlerine (warehousing-parking) iliskin yapilan
tanimlamalarin ¢ogu; fiktif islemler ve alim satimlar yoluyla menkul kiymetin gercek
sahipligini gizlemeye yonelik islemlere odaklanmaktadir (Cumming ve Johan, 2008, s.
463).

Pay depolama islemlerinin gergeklestirilmesinde ©6ne ¢ikan iki yontemden
birincisi “warehousing”; “bir aract kurum veya yatirimcinin, bir baskasina devretmek
amaciyla pay satin almas:” olarak ifade edilmektedir (Manavgat, 2008, s. 37). Diger
yandan, Goldwasser’e gore; bir tarafin bagka bir taraf adina menkul kiymetleri satin
almasi iglemi warehousing olarak tanimlanmaktadir (Goldwasser, 1999, s. 165).
Dolayisiyla pay depoloma isleminde menkul kiymetin gercek bir transferi
gergeklestiginden maddi bir islem meydana gelmektedir (Lowenfels ve Bromberg, 1991,
S. 339). S6z konusu maddi islem, resmi olmayan bir diizenleme ya da manipiilatori diger
tarafin kayiplarina karst koruyacak gizli bir sozlesme ile meydana gelmektedir
(Goldwasser, 1999, s. 165). Bu maddi islem, pay sahipligini gizlemek isteyen tarafin
ekonomik ve hukuki riskleri tistlenerek geri alma taahhiidii verdigi paylar1 bir baskasina
devretme amaci tasimaktadir (Manavgat, 2008, s. 37).

Pay depolama islemlerinden ikincisi ise parking olarak bilinen yontemidir. Bu
yontemde broker-dealer gibi araci kisi veya kurumlar, oncelikle hisseleri gegici olarak

baska bir broker/dealer’a yada miisterinin hesabina transfer islemi gergeklestirmekte ve
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daha sonra bu hisseleri zarar etmeden geri satin almaktadir (Goldwasser, 1999, s. 165).
Bu anlamda, Warehousing’den farkli olarak parking yonteminde, ger¢eklestirilen islem
gercek bir nitelik tasimamaktadir. Bu durumda gergeklestirilen satis islemleri genel
olarak yapay olup; saticinin amaci, menkul kiymeti yeniden satin alma ya da sonraki bir
tarihte onlar1 firma hesaplarina yeniden yansitmaya yonelik olmaktadir (Lowenfels ve
Bromberg, 1991, s. 339). Bu amag dogrultusunda satici, alicinin tistlendigi ekonomik riski
degistirmeden sonraki bir zamanda menkul kiymetin yeniden satin alinacagini
sozlesmeyle belirtmektedir (Armstrong ve digerleri, 1995, s. 989). Dolayisiyla vade
tarihinden Once ayni menkul kiymet goriiniirde (sozde) alici tarafindan geri satin
alimmaktadir (Lowenfels ve Bromberg, 1991, s. 339).

Ozellikle, sirket ele gecirme faaliyetleri kapsaminda kullanilan parking yontemi;
bir hissenin gergek yararlanma hakkini gizlemek icin bir hissenin, broker gibi, tek bir
kisinin elinde toplanmasini icermektedir. Dolayisiyla birbirlerine bir menkul degerle ilgili
pay depolama islemi uygulayan yatirimcilar; herhangi bir grubun veya sirketin menkul
degerlerinin yiizde besinden daha fazlasini almamis gibi gostererek yasal kosullardan
kurtulmay1 amaclamaktadir. Diger yandan, bir sirketle ilgili iceriden bilgi sahibi oldugu
icin iglem yapmaktan men edilen hisse senedi komisyoncusu sirket, potansiyel elegegirme
hedefine yonelik bir yatirimci ile pay depolama islemi gerceklestirebilmektedir. Daha
sonra sirketin icerisinde rol alacagi bir satin alma teklifini harekete gegirerek sirket hisse

fonlarin1 kullanabilmektedir (Rosenbaum ve Bainbridge, 1988, s. 237-238).

2.5.9. Miisteri Emir Bilgisine Dayah Islemler

Miisteri emir bilgisine dayali olarak gerceklestirilen islemler (front runnig);
manipiilatif teknikler igerisinde tanimlanmasi en zor tekniklerden birisi olarak
goriilmektedir.

Front running’e dayali isleler; hisse senedi, opsiyon yada vadeli islem
sozlesmelerinin fiyatlarini halka agik olmayan bilgi dahilinde etkilemeye yonelik blok
islemleri icermektedir (Lowenfels ve Bromberg, 1991, s. 313). Bu yontem, igeriden
ogrenenlerin ticaretine dayanan manipiilatif bir uygulama olarak tanimlanmis olup; hisse
senedinin fiyatim1 etkileyen emirlerle ilgili iceriden edinilen bilgi aracilifiyla miisteri
emirlerinden 6nce islemin yapilmasi amaci tasimaktadir (Johnson, 2004, s. 1328). Bu

yontemde araci kurum, ilgili menkul kiymet i¢in biiyiik miktarda satin alma veya satma
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emrini, piyasadan biiyiik emirlere karsi gelecek tepkiye gore vermektedir (Teall, 2012, s.
330). Ornegin, bir yabanci miisteri yiiksek miktarl bir alis emri verdiginde, bu emri alan
arac1 kurum emri gergeklestirmeden 6nce kendisine veya yakinlarina o hisseden alir veya
aldirirsa front running islemi ger¢eklesmektedir. Bunun yani sira front running, yatirim
kuruluslarmda da ortaya ¢ikabilmektedir. Ozellikle, konvansiyonel portfdy
yoneticilerinin aldiklar ticretler sadece portfoyiin performansi ile dolayl iliskiliyken
hedge fon yoneticilerinin performanslar1 karsiliginda aldiklar {icretler ise getirilerle
dogrudan iliskili olmaktadir (Cowell, 2013, s. 342). Konuya iliskin olarak SPK,
21.03.2014 tarihli haftalik biiltende Tiirkiye’de “front running” islemini gerceklestiren
iki portfOy sirketinin ¢aliganina ceza kestigini belirtmistir. S6z konusu cezanin nedeni ise;
bu kisilerin yonettigi fonlarla ilgili bazi hisselerde alim ya da satimlarin 6ncelikli olarak

sahsi hesaplari i¢cin gergeklestirmesi olarak belirtilmistir.

2.5.10. Menkul Kiymette Yogunlasma

Menkul kiymette yogunlasma (runs) olarak gergeklestirilen islemler; bir
yatirnmcinin hisse senedi piyasasina canlilik kazandirmak adina yapmis oldugu yogun
hisse alimi ve satimi faaliyetlerini kapsamaktadir. Yatirnmcinin bu islemi
gerceklestirmesindeki amag, diger piyasa katilimcilarinin dikkatlerini ilgili hisse
senetlerine ¢ekmek ve onlari alim yapmaya yonlendirerek hisse senedi fiyatlarini
yiikseltmektir. Bdylelikle, fiyatlart yiikselen hisseleri elden ¢ikartan yatirimci bu
islemden kazang elde etmektedir (SPK, 2003, s. 14). Dolayistyla hisse senetlerine olan
talebin ylikselmesi saglanarak manipiilatif amacli alim yapan bu yatirimcilar, ucuza almis
oldugu hisse senetlerini fiyat ve talebin artisiyla daha yiiksek fiyattan satarak kazang elde
etmektedir (Ozcan, 2013, s. 30). Diger yandan, manipiilatrler yogunlasma yontemiyle
fiyatim1 diistirmek istedigi hisse senetleriyle ilgili aralarinda anlasarak yogun satim
islemleri de gerceklestirebilmektedir. Bu tip bir islemde arzi1 artan hisse senedinin piyasa
fiyat1 diismekte ve diisen piyasa fiyatindan tekrardan alim yapan manipiilatorler kazang

elde edebilmektedir.
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2.5.11. Yanhs ya da Yaniltic1 Piyasa Bilgisi Yayma

Piyasalarda zaman zaman asimetrik bilgi yoluyla hisse senedi hakkindaki
beklentiler, yatirnmcilarin arzuladigi yonde manipiile edilmektedir. Buradaki amag,
piyasadaki hisse senetlerinin arz ve talebinde degisiklige yol agarak fiyatlarin diismesini
veya yiikselmesini saglamaktir. Arz kisa bir siireligine sabit tutuldugundan, yatirimcilarin
beklentileri manipiile edilmis hisse senedi icin talepte ve fiyatta bir degisiklige yol
acmaktadir (Kryzanowski, 1978, s. 124). Bir diger ifadeyle, fiyattaki artislar veya
azaliglar arzi etkilemiyorsa arzin fiyat elastikiyeti inelastik olmaktadir. Dolayisiyla
manipiilatorler, hisse senedinin arz ve talebinde degisiklige yol acabilecek alim ve
satimlar yoluyla beklentilerin iizerinde bir kazang elde edebilmektedir.

Yanlis ya da yaniltici piyasa bilgisi yayma; medya, internet veya herhangi bir arag
yoluyla yapilabilmektedir. Burada amag, yaniltici bilgi yoluyla menkul kiymetin fiyatini
yukar1 ¢ekerek tiirev bir sozlesme ya da dayanak bir varlikta avantajli pozisyon elde
etmektir (Markham, 2015, s. 406). 1960’larin basinda brokerlerin fiyatlarda biiyiik
diisiisler meydana getirmek ve hisseleri ucuz fiyatla satin almak i¢in Amsterdam

borsasinda dedikodu ve yogun satis yapmalar: bu duruma 6rnek gosterilebilir (Allen ve

Gale, 1992, s. 503).

2.6. Manipiilasyonu Engellemeye Yonelik Tedbirler

Yatirimci sayis1 ve piyasa biiylikliigli agisindan yeterli gelismisligi elde edememis
sermaye piyasalarinda goriilen manipiilasyon, fiyatlarda yapay bir goriintiiniin
olugsmasina neden olmakta ve piyasalarin isleyisine zarar vermektedir. Bu nedenle piyasa
diizenleyici otoriteler ve yasa koyucu, manipiilasyonla miicadele etme yolunda gerekli
tedbirler almaktadir (Chambers, 2004, s. 65).

ABD’de 1934 tarihli SEA’nin senato komisyonu raporu genel olarak yasanin
temel amacini, fiyat olusumunun manipiilasyon ve kontrolden etkilenmeden arz ve
talebin karsilagsmasiyla gergeklesecek olan piyasa kosullarini saglamak oldugunu
belirtmistir (Manavgat, 2008, s. 8).

Tiirkiye’de, SPK Kanununu 107. Maddesinde manipiilasyon bir tiir piyasa

dolandiricilig1 sugu olarak tanimlanmig ve sermaye piyasalarinda manipiilatif hareketlere
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iligkin yasaklamalar getirilerek manipiilasyon yapan kisilere karsi parasal ve hiirriyeti
baglayici cezalar getirilmistir. (SPK, 2003, s. 1).

Nitekim 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ikinci béliimde “Sermaye Piyasasi
Suglar1” baslhigi altinda Bilgi suistimali (Md-106) ve piyasa dolandiriciligi (Md-107)’de
yer alan fiilleri isledigine dair makul siiphe bulunan gergek veya tiizel kisiler ile tiizel
kisilerin yetkilileri ile ilgili sermaye piyasasi araclarina iliskin olarak asagidaki tedbirleri

almstir;

a) Borsalarda gecici veya siirekli olarak islem yapilmasinin yasaklanmasi,

b) Takas yontemlerinin degistirilmesi,

c) Kredili alim, aciga satis, 6diing alma ve verme islemlerine iliskin sinirlamalar
getirilmesi,

¢) Teminat yiikiimliiligli getirilmesi veya yiikiimliiliiglin degistirilmesi,

d) Farkli pazar veya piyasalarda islem gérmesi veya farkli islem esaslarinin
belirlenmesi,

e) Piyasa verilerinin dagitim kapsaminin sinirlanmasi,

f) Islem veya pozisyon limiti getirilmesi, yoniinde tedbirler almistir.

Ayrica Tablo 2’de goriildiigii iizere, 2014 yilinda SPK denetim daireleri
tarafindan 187 denetim c¢alismasi baglatilmis ve bunun 57 tanesini piyasa dolandiricilig

olusturmustur.

Tablo 2 Denetim Calismalarinin Konularina Gore Dagilimi

. R 2014 2013
DENETIM TURU n -
DENETIM SAYISI| (%) | DENETIM SAYISI| (%)
Bilgi Suistimali (iceriden O grenenlerin Ticareti) 16 8,56 13 6,44
Piyasa Dolandriciligi 57 30,48 57 28,21

Kaynak: SPK, 2014 Y1l1 Faaliyet Raporu

2014 y1l1 igerisinde piyasa dolandiriciligl sucu kapsaminda, olagan dis1 fiyat ve
miktar hareketliligi gézlenen 21 farkli pay i¢in; internet yoluyla emir iletimine kapatma,
briit takas, 6nceden depo sart1 uygulamasi, kredili islem yasagi veya agiga satis yasagi
seklinde tedbirler uygulanmistir. Ayrica, 32 gercek ve 2 tiizel kisi hakkinda benzer sekilde
gegici islem yasagi uygulanarak gerekli tedbirler alinmistir. Ayni yil igerisinde bilgi
suistimali ve piyasa dolandiricilifi suglart kapsaminda 14 farkli pay piyasasinda
gerceklestirilen iglemlerle ilgili olarak da 136 farkli kisiye toplam 341 ayr1 ayr islem

yasagi getirilmistir. Yine piyasa dolandiriciligi suguna iligkin makul siiphenin olustuguna
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dair tespitler ilizerine 5 sahis hakkinda da tedbir niteliginde gegici islem yasagi
uygulanmigtir.

Manipiilasyonunun engellenmesine yonelik yukarida bahsi gecen diizenleyici
otoriterin almis oldugu tedbirlere ek olarak, manipiilasyonun tespiti noktasinda bilgi
teknolojilerindeki gelismeler sayesinde piyasalarda bilgisayar destekli erken uyar1 sistem
modelleri de kullanilmaktadir. Ornegin, New York Borsasi tarafindan uygulanmakta olan
Stock Watch olarak adlandirilan sistem, manipiilasyon ve igeriden 6grenenlerin ticaretini
Oonceden tespit edebilmeye yonelik bilgisayarli bir erken uyar1 modeli olarak
goriilmektedir. Bu sistem sayesinde NYSE’de kayithh menkul kiymetler igin yasal
olmayabilecek anormal fiyat ve miktar hareketleri son teknoloji bilgisayar destekli
gbzetim birimi tarafindan incelenmektedir. Bu sistemin benzeri Tayland Borsasi

tarafindan da kullanilmaktadir (Koyuncugil, 2007, s. 10).
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UCUNCU BOLUM

LIiTERATUR iNCELEMESI

Calismanin bu kisminda islem bazli manipiilasyonun sermaye piyasalari
tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalara deginilmistir.

Genel olarak literatiir incelendiginde, islem bazli manipiilasyon hakkinda
yapilmis teorik ve ampirik c¢alismalarin ¢ogunun ABD sermaye piyasalarinda
gerceklestirildigi goriilmektedir. Ozellikle islem bazli manipiilasyonun teorik kismi
hukuk alaninda calisan akademisyenlerin de ilgi odagi haline gelmis ve konu hukuksal
acidan oldukga sik tartistlmistir. Nitekim hukuksal alanda yapilmis ¢aligmalar 1930°1u
yillara kadar uzanmaktadir. Diger taraftan, finansal bilgi manipiilasyonu da oldukga sik
arastirilan bir diger konu olmustur.

Bu tez calismasi, konuyu iktisadi acidan ele aldigindan yapilmis ¢aligmalara da
bu yonde deginilmesi amaglanmaktadir. Bu ¢er¢evede yapilmis ¢alismalarin sayisi her ne
kadar az da olsa oncelikle Tiirkiye’de BIST iizerinde yapilmis ¢alismalara daha sonra

uluslararasi alanda yapilmis olan ¢alismalara deginilmesi amaglanmaktadir.

3.1. Tiirkiye’de Gerceklestirilmis Calismalar

Ulkemizde, islem bazli manipiilasyona yonelik yapilmis calismalar
incelendiginde gerceklestirilen caligmalarin sayisi1 oldukga sinirli olmakla birlikte konu
daha ¢ok islem bazli manipiilasyonun bir tiirii olan kapanis fiyati manipiilasyonu
baglaminda ele alinmaktadir. Diger yandan bu konu hakkinda daha onceki yillarda
yapilmis olan lisansiistii tez ¢alismalar1 da bu yonde paralel bir durum arz etmis ve konu
Ozellikle hukuksal acidan tartisilmistir. Ancak daha 6nce de belirtildigi {izere ¢alismanin
bu boliimiinde, islem bazli manipiilasyonun iktisadi boyutunu ele alan ¢aligmalara yer
verilmesi amaglanmaktadir.

Kiigiikkocaoglu (2003) IMKB’de 04.01.2000-29.03.2002 zaman dilimi i¢in 33
firmaya ait hisse senetlerinin giin i¢i getirileri verilerinden hareketle hisse senedi
getirilerinin kapanisa dogru manipiilatif bir hareket gosterip gostermedigini iki donem

olarak incelemistir. Veri setinin ilk periyodunu olusturan 399 giinliik dénem ve ikinci
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periyodunu olugturan 155 giinliik donem igin 15’er dakikalik fiyat bilgileri kullanilarak
her bir zaman dilimi arasindaki getiri ve volatilite hesaplamalar1 gergeklestirilmistir.
Yapilan regresyon analizi sonucunda IMKB’de borsa temsilcileri araciligiyla alim satim
islemi gercgeklestiren yatirimcilarin kapanis fiyatini belirlemeye yonelik manipiilatif
hareketler sergiledigi gozlemlenmistir. Diger yandan, alim satim iglemini gergeklestiren
temsilcinin gerceklestirdigi manipiilatif girisimin altinda yatan temel sebep ise;
temsilcinin giinliik performansini miisterisine giiclii gdstermek ve miisterinin potansiyel
kazancini artirmak olarak belirtilmistir.

Ogiit ve digerleri (2009) IMKB’de 1995 - 2004 aras1 dénemde 222 adet islem
bazli manipiilasyon vakasi tizerinde hisse senedi fiyat manipiilasyonunun testine yonelik
cok degiskenli istatistiksel teknikler ve veri madenciligine dayali yontemleri kullandiklari
calismada; manipiile edilmis hisse senetleri i¢in ortalama giinliik getiri, giinliik islem
hacmindeki ortalama degisim ve ortalama volatiliteyi hem manipiilasyon dncesi donem
hem de manipiilasyon sonrasi donem i¢in agiklayici degiskenler olarak kullanmislardir.
Calismanin sonucunda hisse senedi fiyat manipiilasyonlarinin tespiti noktasinda veri
madenciligine dayali tekniklerin ¢ok degiskenli istatistiksel yontemlere gore daha basarili
oldugunu tespit etmiglerdir.

Kamislh ve Girginer (2010) IMKB’de 1996 - 2005 yillar1 arasinda meydana gelen
234 adet islem bazli manipiilasyon vakasini finansal oranlar yardimiyla inceledikleri
calismada; Aktif Karlilik ve Hisse Basina Defter Degeri degiskenlerinin, islem bazl
manipiilasyonun belirlenmesinde 6nemli finansal oranlar oldugunu tespit etmisler ve bu
iki gosterge degerinin yiiksek olmasinin hisse senedinde islem bazli manipiilasyonun
gerceklesme olasiligini azalttigini belirtmislerdir. Diger taraftan, ¢alismada islem bazli
manipiilasyonun ger¢eklesme ihtimali iizerinde etkili olan finansal oranlara iliskin kesin
bulgular elde edilemedigi belirtilmistir.

Imisiker ve Tas (2013) BIST’de 1998-2006 dénemi icin 306 islem bazli
maniplilasyon vakasi kapsamindaki firmalarin manipiilasyona yatkinlik diizeylerini,
panel probit regresyon yontemini ile analiz ettikleri ¢alismada; piyasa degeri ve halka
aciklik oranmi diisiik ve daha yiiksek kaldirag oranina sahip firmalarin hisse senedi fiyat
manipiilasyonuna daha yatkin olduklar1 sonucuna varmislardir.

Imisiker ve Tas (2014) Calismalarinda, 2003-2006 dénemi icin BIST de, islem
bazli manipiilasyon tiirlerinden olan kendinden kendine islemlerin (wash sales) karligini
arastirdiklar1 ¢alismalarinda, gelistirdikleri bir 6l¢ii ile yatirnmeimnin kendinden kendine

islem yaparak asir1 bir getiri saglayip saglamayacagini her bir bireysel hesap i¢in kontrol
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etmislerdir. Caligmanin sonucunda yatirimcilarin 6nemli bir miktarinin kendinden
kendine islem gerceklestirdikleri ve toplam islemlerin %30 unu olusturan bu islemlerden
kar elde edildigini tespit etmislerdir.

Kadioglu (2014) BIST de giin i¢i getiri ve volatilite yapilarina iliskin Kasim 2006
- 31 Mayis 2012 donemi igin farkli endekslerde yer alan 102 adet hisse senedi verisi ile
kapanig fiyatt manipiilasyonunu arastirdiklar1 ¢aligmanin sonucunda; seansin agilisinda
volatilitenin yiiksek oldugunu ve ilk 15 dakikalik getirilerde 6nemli distisler
sergiledigini, seansin kapanisina dogru ise hem getirilerin hem de sabah seansindaki
volatilitenin azaldigin1 gdzlemlemistir. Ozellikle BIST’de tek fiyat yontemine dayali
kapanis seansi uygulamasina kadar gecen siirede kapanis fiyatini artirmaya yonelik
manipiilatif hareketler saptamistir.

Ozgomak ve Giindiiz (2014) 2011 yil1 i¢inde BIST de hisse senedi piyasasinda
islem goren 234 sirketin haftalik hisse senedi kapanis fiyatlar1 ile islem miktarlart
arasindaki iliskiyi arastirdiklari ¢aligmada, kapanis fiyatlari ile islem miktarlarindaki
degiskenligi yiiksek olan hisselerin spekiilasyona ve manipiilasyona yatkin hisse senetleri
olabilecegini belirtmislerdir.

Imisiker ve digerleri (2015) BIST’de 2003/6 déneminde islem goren hisselerin
glin i¢i islem verilerin kullanarak brokerlarin, manipiilatif faaliyetlerini sisirme ve
indirme tipi manipiilasyon kapsaminda inceledikleri ¢aligmada; brokerlar tarafindan
gergeklestirilen islemlerin 6nemli bir oraninin sisirme ve indirme tipi manipiilasyonla
tutarlilik gosterdigini ve daha fazla sisirme ve indirme islemi tipi islem gergeklestiren
brokerlarin, yliksek karlar elde ettiklerini ortaya koymuslardir. Ayrica calismada,
gelismis piyasalarda sisirme ve indirme tipi manipiilasyondan kazan¢ saglamanin, az
gelismis piyasalara nazaran daha zor oldugunu belirtmislerdir.

Caliskan (2015) 2001-2013 yillar1 arasinda BIST’de islem yasagi getirilen
kisilerin faaliyette bulundugu sektorleri inceledigi calismasinda; manipiilasyon
islemlerinin en yogun yasandigi sektoriin gida sektorii oldugunu ve bunu tekstil
sektoriiniin takip ettigini belirtmistir. Borsa kotunda olmayan sirketlerde yapilan

manipiilasyon oraninin ise % 17 oraninda gergeklestigini belirtmistir.
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3.2. Yurt Disinda Gergeklestirilmis Calismalar

Allen ve Gale (1992) Islem bazli manipiilasyonu teorik ¢ercevede inceledikleri
calismada, yatirnmcilarin spekiilatoriin fiyatt manipiile etme niyeti ve firma hakkindaki
bilgilerinin (6rnegin, hisse senedinin diislik degerlenmesi vb.) belirsiz oldugu bir ortamda
asimetrik bilginin varlig1 nedeniyle iyi bilgi sahibi olmayan bir spekiilatoriin sadece satin
alim ve satim yaparak kar elde edebilecegini tespit etmislerdir.

Allen ve Gorton (1992) Hisse senedi fiyat manipiilasyonunu, piyasanin mikro
yapisi ve asimetrik bilgi dahilinde inceledikleri teorik ¢alismada; bilgi sahibi olmayan bir
yatirimcinin bir hisse senedini satin alarak fiyatini yukariya ¢ektigi ve daha sonra yiiksek
fiyattan tekrar satarak kar elde edip edemedigi durumunu incelemislerdir. Calismanin
sonucunda, satig yapan yatirimcinin alim yapan yatirimeidan daha az bilgiye sahip olmasi
durumunda fiyatlarda bir asimetriye neden oldugunu ve bu durumun karli bir
manipiilasyon firsat1 yarattigini tespit etmislerdir.

Kumar ve Seppi (1992) Vadeli islem piyasalarinda islem bazli manipiilasyonu
inceledikleri teorik ¢aligmalarinda, bilgi sahibi yatirimcilarla anlasan manipiilatorlerin
vadeli islem s6zlesmesinde pozisyon alarak ve daha sonra spot piyasada islem yaparak
kar elde edebildiklerini fakat elde edilen bu karlarin manipiilator sayisinin artmasiyla
sifira diistiiglinii tespit etmislerdir.

Jarrow (1992) islem bazli manipiilasyonu incelemek icin gelistirdigi teorik
modelde, hisse senedi ve para piyasasinda bilyiik ¢apta alim satim yapan spekiilatorleri
incelemistir. Calismasinin sonucunda, hisse senedi fiyatinin biiyiik miktarda alim satim
yapanlarin geg¢miste birbirine ardina yaptiklari alim satimlara bagli olmasi halinde
manipiilasyonun miimkiin olabilecegini belirtmistir.

Gerard ve Nanda (1993) ikincil halka arzlarda gergeklestirilen manipiilasyonu
inceledikleri teorik caligmalarinda, bilgili bir yatirnmcinin ikincil halka arz oncesinde
yogun bir sekilde aciga sattig1 hisseleri, halka arz esnasinda tekrar diisiik fiyatlardan satin
alarak karli bir manipiilasyon firsat1 yakalayabilecegini belirtmislerdir.

Felixson ve Pelli (1999) 1 Ocak 1994 - 31 Aralik 1995 doneminde Finlandiya
Helsinki borsasinda iglem goren menkul kiymetlerin kapanistan 15 dakika oncesi ve 15
dakika sonrasi getirilerini analiz ettikleri ¢alismada; kapanis fiyati noktasinda zayif
manipiilatif hareketler tespit etmislerdir. Ancak manipiilatérlerin fiyatlart manipiile etme

konusunda genel anlamda basarili olamadiklar1 sonucuna varmislardir.
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Feng, Rongiu ve Xinping (2003) Fraktal Piyasa Hipotezine dayali olarak fiyat
hacim iligkisini ve aralarindaki korelasyon boyutunu dikkate alan bir indeks ile hisse
senedi fiyat manipiilasyonlarini Cin ikincil piyasada inceledikleri ¢alismanin sonucunda,
hisse senedi fiyatlarindaki biiyiik degisimin hisse senedi fiyat manipiilasyonun varligi
konusunda yetersiz bir kanit olusturdugunu fakat fiyat ve hacim arasindaki iliski
boyutundaki sert dalgalanmalarin ikincil piyasanin stabil olmadigina isaret ettigini,
iliskideki ani diisiisiin ise piyasada manipiilasyon olabilecegine dair sinyaller verdigini
tespit etmislerdir.

Mei ve digerleri (2004) ¢alismalarinda; zararl satiga karli satistan daha az istekli
olan davranig odakli yatirimcilar, arbitrajcilar ve manipiilatorler olmak iizere ti¢ tip
yatirimcidan (trader) bahsetmislerdir. Davranigsal 6nyargilar ve sinirl arbitraj olanaginin
oldugu bir piyasada manipiilatorlerin “sisirme ve indirme” yontemiyle spekiilatif varliga
yonelik gerceklestirdikleri islemlerden kar elde edebileceklerini belirtmislerdir. Ocak
1980 - Aralik 2002 dénemi i¢in SEC tarafindan takip edilen biitiin “sisirme ve indirme”
vakalar1 kapsaminda bir manipiilasyon dénemini; manipiilasyondan 6 ay Oncesi ve
manipiilasyondan 6 ay sonrasi seklinde incelemislerdir. Ayrica manipiilasyon déneminin
birinci yarisini sisirme dénemi, ikinci yarisin1 da indirme dénemi olarak analiz ettikleri
calismanin sonucunda kiimiilatif anormal getirilerin manipiilasyonun baslangic
tarihinden fiyatlarin zirve yaptigi tarihe kadar anlaml bir sekilde pozitif, manipiilasyon
sonrast donem i¢in ise anlamli bir sekilde negatif oldugu sonucuna ulagmislardir. Benzer
sekilde hisse senedi devir hizinin, manipiilasyon doneminde ve ozellikle sisirme
(pumping) doneminde daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Volatilite ise sisirme
doneminde anlamli bir sekilde diger iic donemden daha yiiksek ¢ikmustir.

Khwaja ve Mian (2005) hisse senedi fiyat manipiilasyonunun karakteristik
ozelliklerini Pakistan Karagi Borsasinda 21 Aralik 1998 - 31 Agustos 2001 donemi i¢in
32 aylik periyotta inceledikleri ¢alismada; sisirme ve indirme yontemiyle (pumping and
dumping) kendi adina islem yapan brokerlarin, bagka yatirimcilar adina islem yapan
brokerlardan en az %50-%90 arasinda daha yiiksek anormal kiimiilatif getiri elde ettikleri
sonucuna ulagmiglardir.

Jiang ve digerleri (2005) 1928-1929 yillar1 arasinda New York Borsasinda havuz
islemine maruz kalmis 55 hissenin havuz oncesi ve havuz sonrasi karakteristiklerini
inceledikleri ¢alismada; havuz kapsamindaki hisselerin, boyut olarak dahil oldugu
endiistri portfoyii ile kiyaslanabilir oldugunu fakat baska endiistrideki sirketlere nazaran

ortalama daha oynak ve daha likit oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, havuz islemini



47

gerceklestirenlerin daha kiigiik ve daha az likit hisselerde yogun islemler yapmadiklarini
ve havuzlama kapsamindaki hisselerin anormal hisse devir hizinin, havuzlama islemi
oncesi doneme gore daha yiiksek ve daha oynak bir durum gosterdigini belirtmislerdir.

Huang ve digerleri (2005) Tayvan Borsasinda 1991-2003 donemi arasinda 5 tanesi
piyasaya yanlis bilgi yayma, 55 tanesi islem bazli manipiilasyon vakasi olmak iizere
toplam 60 manipiilasyon vakasina ilisin hisse senetlerinin ozelliklerini inceledikleri
calismada islem hacmi, getiri ve volatilitenin artisinin piyasanin etkin olmamasina neden
oldugunu tespit etmislerdir.

Aggarwal ve Wu (2006) SEC tarafindan Ocak 1990 - Ekim 2001 doénemin
arasinda agiklanan 142 adet borsa manipiilasyon vakasini; sdylenti (rumors), kendinden
kendine islemler (wash sales) ve piyasayr kdseye sikistirma (corner) olarak bilinen
yontemler kapsaminda analiz ettikleri ¢aligmada; likit olmayan hisse senetlerinin
manipiile edilme olasiliginin daha yiiksek oldugunu ve manipiilasyonun hisse senedin
likiditesi, volatilitesi ve getirisinde artisa neden oldugunu tespit etmislerdir.
Manipiilatoriin hisse senedini sattigi donemde; hisse senedinin fiyati, likiditesi ve
volatilitesi, satin aldigi doneme gore daha yiiksek seyretmistir. Diger taraftan
manipiilasyon donemi boyunca hisse senedinin fiyatinin artis gosterdigi, manipiilasyon
sonras1 donemde diisiise gegtigi yoniinde bulgular elde edilmistir.

Diaz ve digerleri (2011) New York Borsasinda (NYSE) Ocak 2003- Aralik 2003
dénemi igin giin igi verileri kullanarak 8 adet manipiile edilmis hisse, 26 adet benzer ve
31 adet farkli hisseler tizerinde kapams fiyati manipiilasyonunu inceledikleri
calismalarinda, son ¢eyrek ve yil sonunda, kapanis saatlerinin yani sira manipiilasyon i¢in
on sartlarin yaygin oldugu; yiiksek likidite, getiri ve volatilitenin manipiile edilmis
orneklemlerdeki varligina iligkin bulgular tespit etmislerdir. Ayrica likidite ve volatilite
artt1ig1 zaman, siipheli giin ici islemlerin 6nemli bir oraninin, anormal getiri sergiledigini
gozlemlemislerdir.

Comerton-Forde ve Putnins (2011) Calismada, yazarlar tarafindan karlilig1 ve
kapanis fiyati manipiilasyonunun yogunlugunu dlgen bir indeks olusturularak 1 Ocak
1997 - 1 Ocak 2009 doéneminde Amerika ve Kanada’da dava konusu olan 184 adet
kapanis fiyati manipiilasyon vakasini incelenmistir. Calismada; manipiilasyonun olmasi
durumunda giin sonu getirilerde biiyiik artislar, getirinin tersine donmesi, islem aktivitesi
ve alim-satim arasindaki fiyat farklilarina iliskin giiclii kanitlar elde edilmekle birlikte
manipiilasyonun fiyat dogrulugu {iizerinde ciddi olumsuz bir etkiye sahip oldugu

gozlemlenmistir.
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Roodposhti, Shams ve Kordlouie (2011) Tahran Borsasinda 2001-2009
doneminde 379 sirket igin fiyat manipiilasyonunu tahmin ettikleri calismada, sirket
blytikligl, fiyat/kazang orani, bilgi seffafligi, hisse likiditesi ve sirket ortaklik yapis1 gibi
degiskenlerin fiyat manipiilasyonunun tespiti noktasinda belirleyici degiskenler olduklar
sonucuna ulagmislardir. Calismada kullanilan lojistik regresyon sonuglarina gore, fiyat
manipiilasyonu ile spekiilatif menkul degerler, bilgi seffafligi ve likidite arasinda
dogrudan bir iliski gbzlemlenmis, sirket biiyiikliigii ve fiyat/kazang orani arasinda ise ters
yonlii bir iliski saptanmustir.

Lee ve digerleri (2013) Kore borsasinda Kasim 2001 - Subat 2002 donemine ait
kisisel hesaplar iizerinde giin i¢i emir ve islem verilerini kullanarak ger¢eklestirdikleri
caligmada, toplam emirlerin %0.81’inin kurgulu emir tanimina uydugunu tespit
etmislerdir. Bu hisse senetlerinin getirilerinin ve oynakliginin yiiksek; piyasa degerinin
ise daha diisiik oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica piyasa agildiktan sonra ve piyasa
kapanmadan kisa bir siire 6nce, daha fazla kurgulu emirler verildigi gozlemlenmis ve
kurgulu emir stratejisini izleyen yatirimcilarin 45 dakikadan daha az bir siirede ekstra 67-
83 baz puan daha fazla getiri elde ettiklerini tespit etmislerdir (Lee ve digerleri, 2013, s.
227-252).

Kong ve Wang (2014) Cin Sangay Borsasi iizerinde, bireysel bir yatirimcinin 15
hisse senedi lizerinde gerceklestirmis oldugu kurgulu emirlere dayali manipiilasyonun
fiyat, hacim, hisse senedi devir hiz1 ve likidite tizerindeki etkilerini standart olay ¢alismasi
yontemiyle analiz etmislerdir. Bireysel yatirimcinin gergeklestirdigi manipiilatif girisim
bir islem giinii igeresinde tamamlandigindan bu giinii olayin gerceklestigi giin olarak
belirtilmis, bu giiniin iki gilin dncesini ve iki giin sonrasini (-2, +2) kapsayan bes giin ise
olay penceresi olarak tanimlamigtir. Manipiilasyon Oncesi donem (-62, -3) ve
manipiilasyon sonrasi donem ise (+3, +62) olmak iizere toplam 60 islem giinii olarak
tanimlanmistir. Calismanin sonucunda hisse senedi fiyati, hisse devir hizi, islem hacmi
ve volatilitenin manipiilasyon doneminde daha yiiksek oldugunu, manipiilasyon sonrasi
donemde ise diistiigiinii tespit etmislerdir.

Comerton-Forde ve Putnins (2014) ABD ve Kanada’da 1 Ocak 1997 — 1 Ocak
2009 donemi icin 184 adet kapanis fiyati manipiilasyonunu ve kapanis fiyati
manipiilasyonunun gecerliligini ve ekonomik temelini analiz ettikleri calismada, kapanig
fiyatlarinin %1'inin manipiile edildigi sonucuna ulasmiglardir. Ayrica asimetrik bilgi
seviyesi yiiksek hisselerin ve likiditesi orta - diisiik seviyedeki hisselerin biiyiik olasilikla

manipiile edildigini tespit etmislerdir.
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DORDUNCU BOLUM

YONTEM VE BULGULAR

4.1. Manipiilasyona Egilim Diizeyinin Finansal Oranlar Aracihigiyla Belirlenmesine

Yonelik Arastirma

Literatiirde islem bazli manipiilasyonun piyasa tizerindeki etkisi spesifik olarak
pay senedi getirileri, islem hacmi, volatilite gibi verilerden hareketle incelenmeye
calisilsa da finansal oranlar ile iligkisini inceleyen ¢aligsmalar da goriilmektedir.

Kamish ve Girginer (2010) BIST’de 1996-2005 yillar1 arasinda meydana gelen
234 adet islem bazli manipiilasyon vakasini finansal oranlar yardimiyla incelemislerdir.
Imisiker ve Tas (2013) 1998-2006 donemi igin Borsa Istanbul’da 306 manipiilasyon
vakasina dahil sirketler iizerinde yaptiklar1 ¢alismada hangi sirketlerin manipiilasyona
daha yatkin olduklarini panel probit regresyon yontemini ile analiz etmislerdir.

Calismanin bu béliimiinde, Imisiker ve Tas (2013) arastirmalarinda kullandig1
yonteme benzer olarak, 2000-2014 dénemi igin Borsa Istanbul’da islem goren ve daha
once islem bazli manipiilasyon gergeklestirmis 81 sirketin manipiilasyona egilim

diizeyleri lizerinde etkili olan finansal oranlarin belirlenmesi amag¢lanmaktadir.

4.1.1. Arastirmanin Yontemi

Borsa Istanbul’da islem goren ve daha énce manipiilasyon yapmuis olan sirketlerin
manipiilasyona egilim diizeyleri finansal oranlar kullanilarak panel probit modeli
yardimiyla belirlenmeye caligilacaktir.

Hem zaman hem de kesit boyutunun bir arada kullanildig1 panel modellerinde
bagimli degiskenin nitel 6zellik gosterdigi durumlarda panel nitel tercih modellerinden
bahsedilmektedir.

Panel nitel tercih modelleri ikili nitel tercih modelleri ve ¢ok durumlu nitel tercih
modelleri olmak iizere ayrilir.

Panel modellerinde ikili nitel tercih modellerinde bagimli degisken 0-1 gibi iki

farkli deger almaktadir. Burada amag, bir olayin gerceklesme olasiligini etkileyen



50

faktorlerin belirlenmesidir. ikili panel nitel tercih modellerinde en temel modeller, klasik
ikili nitel tercih modellerindeki gibi panel dogrusal olasilik modeli, panel logit modeli ve

panel probit modelidir.

4.1.1.1. Panel Dogrusal Olasihik Modeli

Panel Dogrusal Olasilik Modeli, nitel tercih modellerinde olayin gergeklesme
olasilig1 ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin dogrusal olarak varsayildigi
durumlarda tahmin edilen modeldir. Klasik panel modeli,

Yie = BXit + wie

olarak tanimlandigindan modeldeki Y;;, bagimli degiskenler vektorii; X, aciklayic
degiskenler matrisi ve 8, parametre vektoridiir. u;; ise hata terimlerini ifade etmektedir.

Modeldeki bagimli degisken, 1-0 degerini alan degiskendir. Bagimli degiskenin 1
degerini almasi olayin gergeklesme olasiligini (P;;); 0 degerini almasi ise olayin
gerceklesmeme olasiligini (1 — P;.) belirtmektedir. Panel dogrusal olasilik modeli de
klasik dogrusal olasilik modeli gibi hata terimlerinin normal dagilima ve sabit varyansa
sahip olmamasi gibi sorunlara sahip olmaktadir.

Dogrusal olasilik modellerinin 6nemli problemlerinden biri olan bagimlh
degiskenin bagimsiz degiskene gore kosullu olasiliginin 0 ve 1 arasinda yer almamasi
problemi panel dogrusal olasilik modelinde de gézlenebilen bir sorun olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu sebeple, panel nitel tercih modellerinin tahmininde dogrusal olasilik
modelinden ziyade panel logit veya panel probit modellerle calismak daha uygun

olmaktadir.

4.1.1.2. Panel Logit Model

Panel Logit Modeli, panel nitel tercih modellerinde bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkinin lojistik fonksiyondan yararlanilarak incelendigi bir

modeldir. Modelin genel gosterimi,

1

Pit = E()/lt = 1/Xlt) = F(Zl,t) = 1+ e_Zit = 1+ e_(ai+,81itxit)
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Panel logit modelleri, homojen ve heterojen panel logit modelleri olarak iki alt
grupta incelenebilir. Homojen panel logit modelleri, birime 6zgii farkli katsayilarin panel

logit modellerinde yer almadig1 modellerdir ve asagidaki sekilde modellenir:

1
Pie = 1 + e—(@+B1Xir)

Incelenen olayin gerceklesme olasiligi P, en ¢ok benzerlik ydntemiyle tahmin
edilmektedir. Heterojen panel logit modelleri, birimlerden veya zaman etkisinden
kaynaklanan degisimin panel logit modelinde dikkate alindig1 modellerdir ve asagidaki

gibi modellenir:

1
Pie = 1 4+ e~ (@i+B1itXit)

Panel modelleri, birime veya zamana 6zgii faktorlerin heterojen etkiyi yansitacak
sekilde modele dahil edildiklerinde sabit (fixed) ve rassal (random) etkili modeller olarak
ikiye ayrilir. Sabit etkili modeller, birime veya zamana 6zgii 6zelliklerin modelin
aciklayici degiskeninde degisime yol agtigimi varsayar. Rassal etkili panel logit
modellerinde ise birime veya zamana 6zgii etkiler modelin hata teriminin bir bileseni
olarak modele dahil edilir.

Hem sabit etkili modeller hem de rassal etkili modeller en c¢ok benzerlik
yontemiyle tahmin edilir. ki modelde de katsayilarm tek tek anlamlihg Z testi ile
incelenmektedir. Tahmincilerin birlikte anlamliligy, sabit etkiler modelinde LR testi ile,
rassal etkiler modelinde ise Wald testi ile aragtirilmaktadir. Katsayr yorumu, logit
modellerinde oldugu gibi marjinal etkiler veya fark orani hesaplanarak yapilir ve boylece

bagimsiz degiskenlerin olayin gergeklesme olasiligi iizerindeki etkisi bulunur.
4.1.1.3. Panel Probit Model

Panel Probit Modeli, nitel tercihlerin belirlenmesinde kullanilan ve kiimiilatif
normal dagilim fonksiyonu iizerine temellenen bir modeldir. Normal birikimli dagilim

fonksiyonu,
BrXit

e

_ZZ/Zdz

Py =F(B'X;t) =
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olarak belirtilir P;; olasilik degeri, standart normal dagilimdan elde edilen olasilik
degeridir. z degiskeni, standartlastirilmis normal degisken ve 8, katsayilar vektoriidiir.
Panel probit modellerinde de birime ve zamana Ozgii faktorler modele eklenerek
heterojen modeller elde edilebilir. Heterojen modeller de hem sabit etkili hem de rassal
etkili olabilir. Uygulamada sabit etkili probit modellerin kiigiik T ve biiylik N durumunda
tutarsiz tahminler vermesi sonucu, en ¢ok benzerlik tahmincileri tutarli ve etkin olan
rassal etkili modellerin daha yaygin kullanildigin1 gérmekteyiz.

Panel probit modellerinde de katsayilarin tek tek anlamlilig1 Z testi ile, katsay1
tahmincilerinin birlikte anlamlilig1 ise Wald testi ile incelenmektedir. Katsay1r yorumu
Panel logit modellerde oldugu gibi marjinal etkilerden yararlanilarak yapilmaktadir
(Akay, 2015, s. 191).

Bu bilgiler 1s181nda, sirketlerin piyasa degeri, netkar/6zsermaye orani, cari orani,
halka arz orani, kaldirag orani, toplam borg/6zsermaye, piyasa degeri/defter degeri
degiskenleri kullamilmustir. Ilk olarak, tiim sirketler bir arada degerlendirilerek tahmin
edilmis, daha sonra tiim sirketler sinai-hizmet-teknoloji olarak 3 ana gruba ayrilarak
analiz yapilmistir. Bir sonraki asama olarak 81 sirket, 10 alt sektore ayrilarak
incelenmistir. Bu alt sektorler; gida, kagit, kimya, metal ana, metal esya, tas ve toprak,

teknoloji, tekstil, turizm ve diger olarak belirlenmistir.

4.1.2. Arastirmanin Veri Seti

Analiz sirasinda BIST de islem goren 81 sirketin 2000-2014 donemleri arasindaki
yillik verileri kullanilmistir. Arastirmada kullanilan modelde bagimli degiskeni;
manipiilasyon yapilan donem i¢in 1, diger donemlerde ise 0 degerini alan nitel degisken
olugturmaktadir. Bagimsiz degiskenler olarak ise; piyasa degeri, net kar/6z sermaye, cari
oran, halka arz orani, kaldirag orani, toplam bor¢/6zsermaye, piyasa degeri/defter degeri
degiskenleri kullanilmistir. Veriler, Finnet Analiz Expert programi aracilifiyla elde
edilmistir. Sirketlerin manipiilasyon vakalarmna iliskin verileri ise SPK’nin 2000-2014

yillart arasindaki haftalik biiltenleri incelenerek elde edilmistir.
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4.1.3. Arastirmanin Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Calismanin bu kisminda analiz ¢ercevesinde nitel tercihli panel probit rassal etki
modeli kullanilarak elde edilen sonuclar tartisilacaktir. Oncelikle 2000-2014 dénemi icin
tiim sirketler bazinda bir tahmin yapilacak, daha sonra sektor ve alt sektor bazinda ayr1
ayr1 tahminler gerceklestirilecektir. Boylece, islem bazli manipiilasyona egilim diizeyinin

finansal oranlar baglaminda degerlendirilmesi amaglanmaktadir.

4.1.3.1. Tiim Sirketler Bazinda Panel Probit Modeli Tahmin Sonuglar:

Tablo 3’de 81 sirkete ait veriler kullanilarak tahmin edilen rassal etkili panel
probit modele ait degiskenlerin anlamliligi ve marjinal etkilere iliskin test sonuglar

verilmigtir.

Tablo 3 Tiim Sirketler Bazinda Rassal Etkili Panel Probit Model Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Marjinal Etki
Net Kar/6zsermaye -0.194 -0.194
(2.91)*** (2.91)***
Halka arz orani -0.005 -0.005
(2.21)** (2.21)**
Sabit terim -0.966
(11.17)***
Wald test istatistigi 12.61***
Gozlem Sayist 1214
Sirket Sayis1 81

Parantez i¢indeki rakamlar, mutlak deger z istatistik degerlerini gostermektedir.
* = %10 6nemlilik diizeyinde anlamh

** =065 onemlilik diizeyinde anlamli

***= 001 onemlilik diizeyinde anlamli

Tim sirketler bazinda manipiilasyon gergeklesme olasilig1 {izerinde etki eden
finansal oranlar baglaminda; sirketlerin 6z sermaye karliligi oran1 ve halka arz orani
degiskenleri %5 onemlilik diizeyinde istatistiksel anlamliliga sahiptir. Ayrica modelin

genel anlamliligin1 gosteren Wald test istatistik degeri de %5 Onemlilik diizeyinde
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anlamlidir. Katsayilarin marjinal etkileri yorumlanacak olursa; sirketlerin 6z sermaye
karlilig1 oranindaki yiizde birlik artis manipiilasyon ger¢eklesme olasiligint %0.194
oraninda azaltmaktadir. Halka arz oranindaki %]1’lik artis da yine manipiilasyon

gerceklesme olasiligini %0.005 oraninda azaltmaktadir.



4.1.3.2. Sektor Bazinda Panel Probit Modeli Tahmin Sonuglari

Tablo 4’de sektor bazinda modele iligkin tahmin sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 4 Sektor Bazinda Rassal Etkili Panel Probit Model Tahmin Sonuclar

Sektor Degiskenler Katsay1 Marjinal Etki
Net Kar/6zsermaye -0.172 -0.172
(2.40)** (2.40)**
Halka arz orani -0.006 -0.006
(2.30)** (2.30)**
Kaldirag orani 0.543 0.543
Sanayi (2.22)** (2.22)**
Sabit -1.253
(8.18)***
Wald test istatistigi 19.78***
Gozlem sayist 944
Sirket Sayis1 63
Net Kar/6zsermaye -0.986 -0.986
(1.80)* (1.80)*
Cari oran -0.093 -0.093
(1.79)* (1.79)*
Toplam bor¢/6zsermaye -0.145 -0.145
Hizmet (1.65)* (1.65)*
Sabit -0.643
(3.26)***
Wald test istatistigi 7.28*
Gozlem sayist 194
Sirket Sayis1 13
Toplam bor¢/6zsermaye -0.211 -0.211
(2.11)** (2.11)**
Piyasa degeri/defter degeri 0.216 0.216
(2.01)** (2.01)**
Teknoloji ~ Sabit -1.007
(3.73)***
Wald test istatistigi 5.44*
Gozlem sayist 75
Sirket Sayis1 5
Parantez i¢indeki rakamlar, mutlak deger z istatistik degerlerini gdstermektedir.
* = %10 6nemlilik diizeyinde anlamli

** =95 onemlilik diizeyinde anlamli

*x%= 951 onemlilik diizeyinde anlamli
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63 firmadan olusan sanayi sektorii icin tahmin edilen panel probit modelinde
netkar/6zsermaye, halka arz oran1 ve kaldirag oran1 degiskenlerinin hem Z istatistiklerinin
hem de Wald istatistiklerinin %5 6nemlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Sanayi sektoriine ait marjinal etkiler yorumlanacak olursa, sirketlerin net kar/6zsermaye
oranindaki ylizde birlik artis manipiilasyon gergeklesme olasiligini %0.172 oraninda
azaltmaktadir. Halka arz oranindaki %1°’lik artis manipiilasyon gergeklesme olasiligini
%0.006 oraninda azaltmaktadir. Sirketlerin kaldirag oranlarindaki %]1’°lik artig
manipiilasyon ger¢eklesme olasiligint %0.543 oraninda arttirmaktadir.

Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 13 sirket incelenmis; net kar/6zsermaye, cari
oran ve toplam bor¢/6zsermaye orani degiskenlerinin manipiilasyon ger¢eklesme
olasiligmi etkiledigi tespit edilmistir. Model ve modelin katsayilar1 %10 6nemlilik
diizeyinde anlamlidir. Hizmet sektoriine ait marjinal etkiler yorumlanacak olursa, net
kar/6zsermaye oranindaki %1°lik artis manipiilasyon gerceklesme olasiligin1 %0.986
oraninda azaltmaktadir. Sirketlerin cari oranlarindaki %1°lik artis manipiilasyon
gerceklesme olasiligmi  9%0.093 oraninda azaltmaktadir. Toplam borg/6zsermaye
oranindaki %]1’lik artis manipiilasyon gerceklesme olasiligini %0.014 oraninda
azaltmaktadir.

Teknoloji  sektoriinde faaliyet gosteren S5 sirket incelenmis; toplam
bor¢/6zsermaye ve piyasa degeri/defter degeri degiskenlerinin manipiilasyon
gergeklesme olasiligini etkiledigi tespit edilmigstir. Model %10 seviyesinde, modelin
katsayilar1 ise %5 onemlilik diizeyinde anlamlidir. Teknoloji sektoriine ait panel probit
modeli sonucu marjinal etkiler incelendiginde, sirketlerin toplam bor¢/6zsermaye
oranlarindaki %1°lik artisin manipiilasyonun gerceklesme olasiligini %0.211 oraninda
azalttig1 goriilmektedir. Piyasa degeri/defter degerindeki %1°lik artis, manipiilasyonun

gerceklesme olasiligini %0.216 oraninda artirmaktadir.

4.1.3.3. Alt Sektor Bazinda Panel Probit Modeli Tahmin Sonug¢lari

Tablo 5’de alt sektor bazinda modele iligkin tahmin sonuglar1 gosterilmistir.



Tablo 5 Alt Sektor Bazinda Rassal Etkili Panel Probit Model Tahmin Sonuglart
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Sektor Degiskenler Katsay1 Marjinal Etki Sektor Degiskenler Katsay1 Marjinal Etki
Halka arz orani -0.009 -0.009 Piyasa Degeri -2.74e-08 -2.74e-08
(1.83)* (1.83)* (2.50)**  (2.50)**
Sabit -0.850 Sabit -0.481
Tekstil (4.95)*** Metal Esya (2.23)**
Wald test istatistigi 3.34* Wald test istatistigi 6.27**
Gozlem sayisi 210 Gozlem sayist 120
Sirket Sayis1 14 Sirket Sayis1 8
Piyasa Degeri -1.77e-08 -1.77e-08 Kaldirag Orani 1.141 1.141
(1.80)* (1.80)* (1.79)* (1.79)*
Sabit -0.706 Sabit -1.195
Gida (3.46)*** Turizm (4.20)***
Wald test istatistigi 3.24* Wald test istatistigi 3.21*
Gozlem sayist 150 Gozlem sayist 75
Sirket Sayis1 10 Sirket Sayis1 5

Parantez i¢indeki rakamlar, mutlak deger z istatistik degerlerini gostermektedir.
* = %10 onemlilik diizeyinde anlaml1

** = %5 onemlilik diizeyinde anlamli

*** = %1 onemlilik diizeyinde anlaml
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Tablo 5
(Devam)
Sektor Degiskenler Katsay1 ~ Marjinal Etki ~ Sektor Degiskenler Katsay1 Marjinal Etki
Net Kar/Ozsermaye -0.193 -0.193 Kaldirag Oram 1.988 1.988
(1.63)* (1.63)* (2.79)***  (2.79)***
Sabit -1.327 Sabit -2.15
Kagit (9.10)*** Tas-Toprak (5.33)***
Wald test istatistigi 2.64* Wald test istatistigi 7.76***
Gozlem sayisi 149 Gozlem sayist 105
Sirket Sayisi 10 Sirket Sayisi 7
Toplam Borg/Ozsermaye -0.211 -0.211 Kaldirag orani 1.799 1.799
(211)**  (2.11)** (2.24)**  (2.24)**
Piyasa Degeri/Defter Degeri  0.216 0.216 Sabit -2.157
Teknoloji (2.01)**  (2.01)** Metal Ana (4.29)***
Sabit -1.007
(3.73)***
Wald test istatistigi 5.44* Wald test istatistigi 5.00**
Gozlem sayist 75 Gozlem sayist 75
Sirket Sayis1 5 Sirket Sayis1 5

Parantez i¢indeki rakamlar, mutlak deger z istatistik degerlerini gostermektedir.

*

** = %S5 onemlilik diizeyinde anlaml

*** = %1 onemlilik diizeyinde anlamli

= %10 onemlilik diizeyinde anlaml1
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Tablo 5
(Devam)
Sektor Degiskenler Katsayl Marjinal Etki
Net Kar/Ozsermaye -0.508 -0.508
(1.62)* (1.62)*
Kimya Sabit -1.353
(8.70)***
Wald test istatistigi 2.63*
Gozlem sayisi 135
Sirket Sayis1 9
Net Kar/Ozsermaye -9.53e-01 -9.53e-01
(2.20)** (2.20)**
Halka Arz Oram -1.52e-02 -1.52e-02
Diger (1.83)* (1.83)*
Sabit -0.755
(2.68)***
Wald test istatistigi 7.38**
Gozlem sayist 120
Sirket Sayis1 8

Parantez i¢indeki rakamlar, mutlak deger z istatistik degerlerini gostermektedir.
= %10 6nemlilik diizeyinde anlaml1

%

** = %S5 onemlilik diizeyinde anlaml

*** = %1 onemlilik diizeyinde anlaml
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14 firmadan olusan tekstil sektdrii i¢in panel probit modeli incelendiginde,
manipiilasyon yapma olasiligini halka arz oraninin etkiledigi goriillmektedir. Panel probit
modelinin katsayilar1 ve model %10 6nemlilik diizeyinde anlamlidir. Marjinal etkiler
incelendiginde, sirketlerin halka arz oranlarindaki %]1°lik artis manipiilasyonun
gerceklesme olasiligini %0.0098266 oraninda azalttig1 goriilmektedir.

10 firmadan olusan gida sektorii i¢in panel probit modeli incelendiginde,
manipiilasyon yapma olasiligini sirketlerin piyasa degerini etkiledigi goriilmektedir.
Panel probit modelinin katsayilarinin ve modelin %10 6nemlilik diizeyinde anlaml
oldugu goriilmektedir. Marjinal etkiler incelendiginde, sirketlerin piyasa degerlerindeki
%1’lik artis manipililasyonun ger¢eklesme olasiligini % 0.0000000177 oraninda
azaltmaktadir.

8 firmadan olusan metal esya sektorii icin panel probit modeli incelendiginde
manipiilasyon yapma olasiligin1 metal esya sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin piyasa
degeri degiskeninin etkiledigi goriilmektedir. Panel probit modelinin katsayilari ve model
%5 oOnemlilik diizeyinde anlamlidir. Marjinal etkiler incelendiginde, sirketlerin piyasa
degerlerindeki %1°lik artis manipiilasyonun gergeklesme olasiligint %0.0000000274
oraninda azaltmaktadir.

5 firmadan olusan turizm sektorii i¢in panel probit modeli incelendiginde
manipiilasyon yapma olasiligini kaldirag orani degiskeninin etkiledigi goriilmektedir.
Panel probit modelinin katsayilar1 ve model %10 Onemlilik diizeyinde anlamlidir.
Marjinal etkiler incelendiginde, sirketlerin kaldirag oranlarindaki %1°lik artis
maniplilasyonun gerceklesme olasiligini %1.141 oraninda arttirdig1 goriilmektedir.

10 firmadan olusan kagit sektdrii icin tahmin edilen panel probit modeli
incelendiginde manipiilasyon yapma olasiligini net kar/6zsermaye degiskeninin etkiledigi
goriilmektedir. Panel probit modelinin katsayilart ve model %10 6nemlilik diizeyinde
anlamlidir. Marjinal etkiler incelendiginde, sirketlerin net kar/6zsermaye oranlarindaki
%1’lik artis manipiilasyonun gergeklesme olasiligini  %0.193 oraninda azalttig
goriilmektedir.

Teknoloji sektorii bir Onceki asamada 5 teknoloji firmasi kullanilarak
incelenmistir. Bu sebeple, burada tekrar sonuclar verilmeyecektir.

7 firmadan olusan tas-toprak sektorii i¢in panel probit modeli incelendiginde
manipiilasyon yapma olasiligini tas toprak sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
kaldirag orani degigkeninin etkiledigi goriilmektedir. Panel probit modelinin katsayilar

ve model %1 6nemlilik diizeyinde anlamlidir. Marjinal etkiler incelendiginde, sirketlerin
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kaldirag oranlarindaki %1°lik artis manipiilasyonun gerceklesme olasiligint %1.98826
oraninda arttirdig1 goriilmektedir.

5 firmadan olusan metal ana sektorii i¢in panel probit modeli incelendiginde
manipiilasyon yapma olasiliin1 metal ana sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
kaldirag oranit degiskeninin etkiledigi goriilmektedir. Panel probit modelinin
katsayilarinin ve modelin %5 Onemlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Marjinal etkiler incelendiginde, sirketlerin kaldirag oranlarindaki %1°lik artis
manipiilasyonun gerceklesme olasiligint %1.799325 oraninda arttirmaktadir.

9 firmadan olugsan kimya sektorii icin panel probit modeli incelendiginde
manipiilasyon yapma olasiligini kimya sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin net
kar/ozsermaye degiskeninin etkiledigi goriilmektedir. Panel probit modelinin
katsayilarinin ve modelin %10 Onemlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Marjinal etkiler incelendiginde, sirketlerin net kar/6zsermaye oranlarindaki %1°lik artis
manipiilasyonun gerceklesme olasiligini % 0.5087251 oraninda azaltmaktadir.

8 firmadan olusan mevcut sektorler disinda kalan sektorlerin olusturdugu diger
sektorler i¢cin panel probit modeli incelendiginde manipiilasyon yapma olasiligin1 net
kar/6zsermaye ve halka arz orani degiskenlerinin etkiledigi goriilmektedir. Panel probit
modelinin katsayilart ve model %10 6nemlilik diizeyinde anlamlidir. Marjinal etkiler
yorumlanacak olursa, sirketlerin net karlarindaki yiizde birlik artis manipiilasyon
gerceklesme olasiligint %0.9532379 oraninda azaltmaktadir. Halka arz oranindaki %1°lik
artis manipiilasyon ger¢eklesme olasiligini %0.0152011 oraninda azaltmaktadir.

Elde edilen bulgular Imisiker ve Tas (2013) sonuglariyla benzerlik
gostermektedir. Ozellikle sektér ve alt sektdr bazinda kaldirag orani ve piyasa
degeri/defter degeri degiskeninin, islem bazli manipiilasyon ger¢eklestirme olasiligi
tizerinde pozitif yonde etkiledigi fakat en giiglii etki eden degiskenin kaldirag orani
degiskeni oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan, 6z sermaye karlilig1 orani, halka arz orani,
piyasa degeri, toplam bor¢/6z sermaye degiskenlerinin ise islem bazli manipiilasyon
olasilig1 lizerinde ters yonde etki yaptig1 goriilmiistiir.

Imisiker ve Tas (2013) calismalarinda manipiile edilme ihtimali iizerinde dnemli
diizeyde pozitif etkiye sahip olan degiskeni kaldira¢ degiskeni oldugu sonucuna
ulasirken, halka arz oranm1 ve piyasa degeri degiskenlerini ise manipiile edilme ihtimali

tizerinde 6nemli dl¢lide negatif diizeyde etki eden degiskenler olarak tespit etmislerdir.
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4.2. Manipiilasyonun Pay Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisine Yénelik Olay

Calismasi

Ulkemizde, islem bazli manipiilasyonun dénemsel olarak pay senedi getirileri
tizerindeki etkisini inceleyen bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Nitekim iilkemizde olay
calismasina dayali yontemler; halka arz, satin alma, birlesme, politik se¢cimler vb.
ekonomik ve ekonomik olmayan olaylarin pay senedi getirisi ile olan iligkilerinin
incelenmesinde kullanildigi goriillmektedir.

Calismanin bu kisminda, birinci modelde arastirmaya konu olan farkli tarih
araliklarinda islem bazli manipiilasyon sugunu gergeklestirmis sirketlerin yapmis
olduklart manipiilatif faaliyetlerin pay senedi getirileri iizerinde olagan dis1 bir etkisinin
olup olmadigi olay ¢alismasi metodu ile test edilmesi amaglanmustir.

Literatiirde islem bazli manipiilasyonun, pay senedi getirileri lizerindeki etkisini
olay ¢aligsmasi yontemiyle inceleyen cesitli caligmalar bulunmaktadir.

Huang ve digerleri (2005) 1991-2005 doneminde Tayvan Borsasinda meydana
gelmis 60 adet manipiilasyon vakasini olay ¢alismasi yontemiyle incelemislerdir. Analize
dahil edilen 60 vakanin 55’inin islem bazli manipiilasyon vakasi kapsaminda oldugu,
5’inin ise piyasaya yanlis bilgi yaymaya dayali gerceklestirilen manipiilasyon vakasi
oldugu belirtilmistir. Yazarlar, manipiilasyonun; fiyat, hisse devir hiz1 ve volatilite
tizerindeki etkisini ii¢ donemde incelemislerdir. Manipiilasyonun baglangi¢ ve bitis tarihi
arasindaki giin sayis1; manipiilasyon donemi olarak ifade edilirken, bu donemin 65 giin
Oncesi ve 65 giin sonrasi sirastyla manipiilasyon dncesi ve manipiilasyon sonrasi dénem
olarak ifade edilmistir. Anormal getirilerin hesaplanmasinda ise endiistri eslemeli portfoy
yontemini kullanmiglardir. Bu yontemi uygularken, her bir manipiile edilmis pay
senedinin karsisina daha 6nce manipiile edilmemis bir sirket belirlemislerdir. Bu sirketleri
eslestirirken; biiyiikliik, getiri, hisse devir hiz1, piyasa degeri/defter degeri ve piyasa betasi
kriterlerini  kullanmiglardir.  Calismanin  sonucunda iizerinde  manipiilasyon
gerceklestirmis hisselerin, manipiilasyon ger¢eklesmemis hisselere gére manipiilasyon
doneminde; daha yiiksek anormal getiri, anormal hisse devir hiz1 ve anormal volatilite
sergilediklerini gozlemlemislerdir. Diger taraftan, manipiilasyon sonrasi donemde
maniplile edilmis hisselerin getirilerindeki artis tersine bir hareket izlerken, anormal hisse

devir hiz1 ve volatilitenin hala yiiksek oldugu bulgularina ulagmislardir.
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Kong ve Wang (2014) Cin Sangay Borsasi iizerinde, bireysel bir yatirirmcinin 15
hisse senedi tlizerinde gerceklestirmis oldugu Kurgulu emirlere dayali manipiilasyonun
fiyat, hacim, hisse senedi devir hiz1 ve likidite tizerindeki etkilerini standart olay ¢alismasi
yontemiyle analiz etmislerdir. Bireysel yatirimcinin gergeklestirdigi manipiilatif girisim,
bir islem giinii iceresinde tamamlandigindan bu giinii olayin gergeklestigi giin olarak
belirtilmis, bu giiniin iki glin dncesini ve iki giin sonrasini (-2, +2) kapsayan bes giin ise
olay penceresi olarak tanimlamistir. Manipiilasyon o©ncesi doénem (-62, -3) ve
manipiilasyon sonrasit donem ise (+3, +62) olmak iizere toplam 60 islem giinii olarak
tanimlanmistir. Calismanin sonucunda hisse senedi fiyati, hisse devir hizi, islem hacmi
ve volatilitenin manipiilasyon doneminde daha yiiksek oldugunu, manipiilasyon sonrasi

dénemde ise diistiigiinii tespit etmiglerdir.

4.2.1. Arastirmanin Yontemi

Calismanin  bu bélimiinde, BIST’de islem bazli olarak gerceklestirilen
maniplilasyonun pay senedi getirileri iizerindeki etkisini 6l¢mek ic¢in olay g¢aligmasi

yontemi kullanilmistir.

4.2.1.1. Olay Calismasi

Olay calismasiin amaci, menkul kiymetleri elinde bulunduran kisilerin spesifik
olaylar sonucunda, herhangi bir anormal getiri elde edip etmediklerini degerlemektir
(Peterson, 1989, s. 36). Bir diger ifade ile olay ¢alismasi, menkul kiymetler ve ekonomik
olaylar arasindaki iligkinin ampirik olarak arastirilmasidir (Strong, 1992, s. 533).

Olay calismasi; olay penceresinin tanimlanmasi, 6lgme kriterlerinin secilmesi,
normal ve anormal getirilerin hesaplanmasi, tahmin penceresinin belirlenmesi, anormal
getirilerin test edilmesi, sonuglarin elde edilmesi ve degerlendirilmesi olmak iizere 7

asamali bir siireci igermektedir (Campbell, Lo ve MacKinlay, 1997, s. 151-152).
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4.2.1.1.1. Olay Penceresinin Tamimlanmasi

Dolayisiyla bir olay ¢alismasina iligkin parametrelerin tahmini igin birinci
asamada olay oncesi donemi kapsayan Sekil 4’te gortildiigi gibi bir zaman ¢izelgesinin

belirlenmesi gerekmektedir.

Tahmin Penceresi Olay Penceresi

Sekil 4. Tahmin penceresi ve olay penceresi i¢in zaman ¢izelgesi

To: Menkul kiymetin getirilerinin tahmin edilmeye baslandigi ilk donem
T,: Anormal getirilerin hesaplanmaya baslagindig: ilk donem

0: Olay donemi

T,: Anormal getirilerin hesaplandigi son donem

Olay penceresinin uzunlugunun segilmesi noktasinda ise s6z konusu donemin
uzun secilmesi istatistiksel agidan caligmadan elde edilen sonuglarin giivenirliligini
azaltabildiginden olayin anlamliligi hakkinda yanlis degerlendirmelere yol
acabilmektedir. Bu agidan olay doneminin sec¢iminde, bilginin yayilma hizi ve
yatirimeilarin tahminleriyle bilginin biitiinlesme hizi dikkate alinarak olay déneminin
kisa tutulmasi tercih edilmektedir. Dolayisiyla bazi c¢aligmalarda sadece olaymn
gerceklestigi giin olay penceresi olarak belirtilirken, bazi ¢aligmalarda (-5 +5), (-10 +10)
ve (-30 +30) donemleri olay penceresi olarak ifade edilmektedir (Mazgit, 2013, s. 233).

Ulkemizde olay galismas1 ydntemine dayali olarak yapilan bazi galismalarda olay
penceresi olarak;

Aygdren ve Uyar (1997) IMKB’de denetim goriislerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini olay g¢alismasi yontemiyle analiz ettikleri ¢alismada, (-10:+10)
donemini olay penceresi olarak tanimlarken, anormal getirileri tahmin etmede
kullanilacak olan tahmin penceresini ise 150 iglem giinii olarak belirtmislerdir.

Mandaci (2003) IMKB’de genel secimler dncesi ve sonrasinda gdzlemlenen

anormal fiyat hareketlerini olay ¢alismasi yontemiyle analiz ettikleri caligmada, (-15:+15)
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dénemini olay penceresi olarak tanimlarken, anormal getirileri tahmininde kullanilacak
olan tahmin penceresini ise 345 islem giinii olarak tanimlamistir.

Kogyigit ve Kilig (2008) Leasing sektdriinde KDV orani degisikliginin IMKB’de
islem goren leasing sirketlerinin hisse senedi getirisine etkisini olay ¢alismasi yontemiyle
analiz ettikleri c¢alismada, (-43:+43); donemini olay penceresi olarak tanimlarken,
anormal getirileri tahmin etmede kullanilacak olan tahmin penceresini ise 127 islem gilinii
olarak belirtmislerdir.

Yolsal (2011) Hisse senedi boliinmelerinin endeks iizerindeki etkisini olay
calismasi yontemiyle inceledigi ¢alismasinda, (-10:+10) donemini olay penceresi olarak
tanimlarken, anormal getirileri tahmin etmede kullanilacak olan tahmin penceresini ise
79 islem giinii olarak tanimlamistir.

Kandir ve Yakar (2012) Kurumlar vergisi oranindaki degisikligin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkisini olay calismasi yontemiyle inceledikleri ¢aligmada, (-5:+5)
donemini olay penceresi olarak tanimlarken, anormal getirileri tahmin etmede
kullanilacak olan tahmin penceresini ise 250 islem giinii olarak belirtmislerdir.

Mazgit (2013) Endeks kapsaminda olmanin hisse senedi getirileri lizerindeki
etkisini olay g¢alismasi yontemiyle inceledigi calismasinda, (-10:+10) dénemini olay
penceresi olarak tanimlarken, anormal getirileri tahmin etmede kullanilacak olan tahmin
penceresini ise 100 islem giinii olarak tanimlamustir.

Bozkurt, Oksiiz ve Karakus (2015) Finansal tablo ilanlarinin hisse getirileri
tizerindeki etkisini olay ¢aligmasi yontemiyle inceledigi ¢alismasinda, (-5:+5) donemini

olay penceresi olarak tanimlamislardir.

4.2.1.1.2. Ol¢iim Kriterlerinin Secimi

Bu asamada arastirmaci, hangi sirketlerin orneklem kapsamina alinacagini,
sirketin faaliyet gosterdigi endiistri kolundaki kisitlamalar1 ve 6rneklem se¢imindeki

potansiyel dnyargilar1 da dikkate alarak sirkete iliskin verileri tanimlamaya calisir.
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4.2.1.1.3. Normal ve Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Olay penceresi ve arastirmaya iligkin Ol¢iim kriteleri yukaridaki gibi
tanimlandiktan sonra bir diger asama olan normal ve anormal getirilerin hesaplanmasi
gerekmektedir.

Literatiirde gergeklestirilen olay ¢alismalariin ¢cogunlugunda anormal getirilerin
hesaplanmasi finansal varliklari fiyatlama modeli (CAPM) veya piyasa modeline dayali
olarak hesaplanmaktadir. Her iki yontem de sistematik bir faktor olan piyasa getirisinden
hareket etmektedir (Strong, 1992, s. 548). CAPM, bu anlamda ortaya atilan ilk model
oldugundan bundan sonrasinda ortaya ¢ikan tiim modeller, bu modelin eksiklerini
gidermek amaciyla ortaya ¢ikmis ve temelde gelencksel CAPM’e dayanmaktadir.
Sonraki yillarda yapilan birgok ¢alisma, varliklarin beklenen getirilerinin agiklanmasinda
sadece piyasa beta katsayisinin kullanilmasinin dogru bir yorumlamaya elverigli
olmayacagini ve bu nedenle 6nemli bazi degiskenler olan sirket biiyiikligi, defter
degeri/piyasa degeri orani, makroeckonomik degiskenler ve bazi finansal oranlar gibi
etkenlerin de dikkate alinmasi1 gerektigini gostermistir.

Yapilan ¢aligmalar baglaminda; Merton (1973) Zamanlar aras1 (I-CAPM) olarak
adlandirilan ¢oklu periyot modelinde, risksiz getiri oran1 gibi piyasa degiskenlerinin
zaman igerisinde degiskenlik gosterdigini ve bunun dikkate alinmasi gerektigini
belirtmistir. Ross (1976) Tek faktorii dikkate alan CAPM’e alternatif olarak 1976 yilinda
gelistirdigi arbitraj fiyatlama modelinde, getirinin sadece piyasa riskine bagli olarak
hesaplanamayacagin1 ve bir¢ok faktoriin, enflasyon orani, vergi oranlar1 ya da iilke
ekonomisini etkileyen verilerin de dikkate alinmasi gerektigini, bunlarin da getiri
tizerinde etken olabilecegini savunmaktadir. Fama ve French (1993) Piyasa endeksi
modeline alternatif olarak gelistirmis olduklar ti¢ faktorlii modelde beklenen getirilerin
tahmininde isletme biiyiikliigii ve deftere degeri/piyasa degeri oranin da dikkate alinmasi
gerektigini belirtmislerdir.

Anormal getirilerin hesaplanmasinda kullanilan bir diger yaklasim ise bu
calismada da kullanilan yontem olana piyasa modeli yontemidir. Yontemin CAPM’den
farki, teorik olarak verilen ve uygulamada kurulmasinit miimkiin olmayan piyasa portfoyii
yerine BIST 100, Financial Times veya S&P 500 gibi menkul kiymet endekslerinin
kullanarak modeli daha pratik hale getirmesidir (Karan, 2013, s. 215).
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Piyasa modeli, herhangi bir menkul kiymetin, piyasa portfoyliniin getirisi olan
iliskisini inceleyen dogrusal bir istatiksel model olup, varlik getirilerinin normal dagilim

varsayimindan hareket etmektedir (Campbell, ve digerleri, 1997, s. 155).

Rit = a; + BiRpe + &4
R;+ = Pay senedinin gunlik getirisi

R,,; = Piyasa portfoyliniin t donemdeki getirisi
&t = Hata terimi

i pay senedi i¢in beklenen getiriler asagidaki gibi hesalanmistir:

E(Ri,t) =a+p*(Rmt)

E(R;;) = i pay senedinin t giindeki beklenen getirisi
a = Regresyon dogrusunun y — eksenini kestigi nokta
B = Regresyon dogrusunun egimi
Ry ¢ = Piyasa portfoytlinin t donemdeki getirisi
Buna gore, anormal getiri asagidaki gibi hesaplanmistir;

ARy =Rjs —a—(B* (Rm,t))
AR;: = i pay senedinin t gunindeki anormal getirisi

R; ¢+ = i,pay senedinin gunlik getirisi
R+ = Piyasa portfoyuniin t donemdeki getirisi

Modelde yer alan a ve 8 katsayilart EKK yontemine gore hesaplanmaktadir ve
E(e) =0, Var(g) =o¢

Olay doneminde gerceklesen kiimiilatif anormal getiriler her bir pay senedi i¢in

asagidaki gibi hesaplanmstir;

T;
CARp? = Z AR;,

t=T1
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Olay donemindeki her bir gilin icin ortalama anormal getiriler asagidaki gibi

hesaplanmuistir;

AAR;:t zamandaki tim sirketler icin ortalama anormal getiri
AR;;: i pay senedinin t giintindeki anormal getirisi

n:t ginindeki sirket sayist

Ornekleme dahil edilen pay senetlerinin giinliik getirileri asagidaki gibi
hesaplanmastir:

Py — Py
Ri,t — I( it ,t—1

it—1

]xlOO

R; i pay senedinin t guniindeki getirisi
P; 11 pay senedinin t ginindeki kapams fiyati
P;¢_1:ipay senedinin t — 1 gindeki kapans fiyati

Calismada piyasa getirisinin hesaplanmasinda, pay piyasasindaki temsil giicii
yiiksek olan BIST100 endeksi kullanilmis ve endeksin kapanis degerleri dikkate aliarak,

endeksin giinliik getirisi agagidaki gibi hesaplanmaistir;

E . .—E,
Rm,t — I( m,t m,t—1

Em,t—l

lxlOO

Ry e = (BIST 100 endeksinin) t gindeki getirisi
E,+ = endeksin t giniundeki kapanis degeri
Epni-1 = endeksint — 1 gindeki kapams degeri

4.2.1.1.4. Tahmin Penceresinin Belirlenmesi

Tahmin penceresinin uzunlugunun sec¢imi arastirmacilara birakilmakla birlikte,
giinliik verilerle hareket eden ¢aligmalarda, bu donemin uzunlugu tipik olarak 100 giin ile
300 arasinda degisiklik gostermektedir (Peterson, 1989, s. 38).

Bu c¢aligmada manipiilasyonun gergeklesmeye bagladigi giin olay gilinii olarak

belirlenmis ve bu tarihten on giin 6ncesi ve on giin sonrasi (-10;+10) donemi kapsayan
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donem olay penceresi olarak tanimlanmistir. Anormal getirilerin olay penceresi igin
tahmin edildigi tahmin periyodu ise olay penceresinin 100 islem giinii dncesi olarak
secilmistir.

Sekil 5’te bu calismada ele alinan tahmin penceresi ve olay penceresi

gosterilmistir:
Tahmin Penceresi Olay Penceresi
-110 -10 0 +10

Sekil 5. Tahmin penceresi ve olay penceresinin segimi

4.2.1.1.5. Anormal Getirilerin Test Edilmesi

Piyasa modeline gore yukaridaki asamalar dahilinde anormal getiriler elde
edildikten sonra s6z konusu anormal getirilerin anlamliliginin sinanmasi gerekmektedir.
Bir diger ifadeyle, anormal getirilerin olay penceresi etrafinda her bir giin i¢in sifirdan
farkl1 olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir.

Olay caligmalarinda, olay giinlinde meydana gelen anormal getirilerin
performansini dlgmeye yonelik olan gelistirilen istatistiki testler parametrik ve parametrik
olmayan testler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Anormal getirilerin istatistiksel agidan anlamliligin1 degerlemede ¢ok sayida test
gelistirilmistir. Bu testlerin her biri, anormal getirilerin sifira esit oldugu bos hipotezi test
etmektedir. Fakat bu testler, anormal getirilerin istatistiksel 6zellikleri hakkinda gerekli
varsayimlar dahilinde farklilik gostermektedir.

Bu anlamda, anormal getirilerin normal dagilima sahip oldugu varsayimindan
hareket eden T testi, Patell Z Testi ve Boehmer, Musumeci, Poulsen (BMP) Testi
gelistirilmistir. Anormal getirilerin normal dagilmamasi durumunda ise Corrado Sira ve
Isaret (Sign) Testleri kullanilmaktadir.

Bu testlere iliskin agiklamalar asagida verilmis olup, ¢alismada anormal getirilerin

dagilimina iliskin test sonuglari arastirmanin sonuglari baslig1 altinda verilmistir.
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Parametrik Testler
Olay caligmalarinda kullanilan parametrik testler, anormal getirilerin normal
dagildig1 varsayimindan hareket etmektedir. Dolayisiyla, arastirma sonucunda elde edilen
test istatistiklerinden hangisinin kullanilacagina karar verilmesi noktasinda, anormal
getirilerin dagilimi hakkinda bilgi sahibi olunmasi1 gerekmektedir. Bu anlamda, bir serinin
dagilim1 hakkinda bilgi veren bir ¢cok normallik testleri gelistirilmistir.
1- Geleneksel T Testi
Geleneksel t test, ortalama anormal getirilerin birbirinden bagimsiz ve ayni

dagilima sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir.

AR NOO-2
t (‘N)

AR
Z=+N Tt ~N(0,1)

Fakat uygulamada, o bilinmediginden, ¢’nin tahmin edicisi olarak, tahmin
doneminden elde edilen kalintilarin standart sapmasi kullanilmaktadir. Buna gore olay

giinlindeki t istatistik degeri agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Yolsal, 2011, s. 61).
1
N Zliv=1 AR;o

ttrad = 1 1 AR N2
N\/Zﬁ\’qﬁzfﬂ (4R - 3T, 55)

T: Tahmin déneminin uzunlugu

T — 1 : serbestlik derecesi
2- Patell T Testi

Patell (1976) oOnerdigi test istatistiginde olay donemindeki anormal getiriler,
tahmin donemini kapsayan anormal getirilerin standart sapmasi araciligiyla standardize
edilmektedir. Gergeklestirilen bu standardizasyon, biiyiik getirili pay senetlerinin standart
sapmasinin test iizerindeki etkisini azaltmak amaciyla yapilmaktadir. Bir diger ifade ile
standardizasyon her bir anormal getirinin varyanslarinin ayni olmasi amaciyla
yapilmaktadir. Bu agidan Patell test istatistigi anormal getirilerin yatay-kesitsel
bagimsizligi varsayimiyla hareket etmektedir ve olay donemi anormal getirilerin

varyansinda olayin etkisiyle bir degisim olmadigini varsaymaktadir (Boehmer, Broussard

ve Kallunki, 2002, s. 56).
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SAR,, = —Rut
7 SD(ARy)

SD(AR;;): Anormal getirilerin standart sapmast

(Rm,t = Rm)?
SZARL' = SZARi (1 -4+ —
* T Z (Rm,t - Rm)z

SZARi: i gozlemine ait anormal getirilerin kalintilarinin varyanst

R,,: Tahmin doénemindeki piyasa getirisinin ortalamast

T:Tahmin doneminin uzunlugu

N(T — 4)
tpaten = ﬁSARTo

3- Boehmer, Musumeci, Poulsen Testi

Olay donemini igermeyen doneme ait zaman serisi verileri kullanilarak ortalama
anormal getirilerin varyansini tahmin etmede kullanilan Patell tarafindan Onerilen test,
pay senedi getirileri varyansinin olay giliniinde artmasi halinde bos hipotezin siklikla
reddedilmesine neden olmaktadir. Bu noktada BMP testi, hem tahmin dénemi hem de
olay donemindeki bilgiyi analize dahil etmektedir. Dolayisiyla BMP testi, anormal
getirilerin varyansini tahmin ederken, tahmin donemi yerine olay doneminin yatay kesit

verilerinden hareket etmektedir (Boehmer, Masumeci ve Poulsen, 1991, s. 270)

tgmp = Z _ SRLE/ NN — 1)Z(SRLE

SR;r : i menkul kiymetinin olay gilinii standardize edilmis kalintilari

i=1

Parametrik Olmayan Testler
Yukarida bahsedilen parametrik testler, anormal getirilerin dagilimi hakkinda
belirli varsayimlar igermektedir. Bu agidan, bdylesi varsayimlar gerektirmeyen non-
parametrik testler bazi analizler i¢in daha uygun olabilmektedir.
1- Corrado Rank Testi
Corrado (1989) tarafindan gelistirilen parametrik olmayan bir test tiirii olan
siralama testi, tahmin ve olay penceresini tek bir zaman serisi olarak birlestirmektedir.

Daha sonra anormal getiriler siralanarak, her bir giine bir sira degeri atanmaktadir.

K;s = rank(AR;;)
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Olay giinii i¢in anormal getirilerin normal dagilmadigini ileri siiren bos hipotez

icin Corrado Isaret Testi ve standart sapma asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

1% m+1
Crank=NZ[KiO_ 2 ]/S(K)
i=1

m: tahmin ve olay donemindeki toplam gozlem sayist

1w m+1
NZ(Kit_ > )
i=1

T 2

w- |3

i=1

2- Genellestirilmis isaret Testi

Cowan (1992) tarafindan onerilen bu test, olay penceresi lizerindeki pozitif
kiimiilatif anormal getirili pay senetleri sayisinin, anormal performansin olmadigi
durumdaki beklenen sayiy1 asip asmadigini test etmekte kullanilmaktadir (Cowan, 1992,
s. 345).

Ortalama kiimiilatif anormal getirilerin istatiksel olarak sifirdan farkli olmadigim
ileri stiren bos hipotezi altinda test istatistigi normal bir dagilim izlemektedir.

Py — Pest

Vpése (1= pE)/N

ps: Olay penceresi lizerindeki pozitif kiimiilatif anormal getirilerin orant

tgs =

pase: Tahmin donemi Gzerindeki pozitif kimulatif anormal getirilerin oram

4.2.2. Arastirmamn Veri Seti

Birinci modelde analiz kapsamina alinan tekstil, gida, kagit, metal esya, turizm,
tas-toprak, teknoloji, kimya, metal ana, ve ticaret sektorlerinde faaliyet gosteren 81
sirketin 2000-2014 donemi arasinda gergeklestirilmis toplam 143 adet islem bazli
maniplilasyon  vakasit  analize dahil edilmistir. ~ Sirketlerin  manipiilasyon
gerceklestirdiklerine iligkin bilgiler ise SPK’nin 2000-2014 arast donem ic¢in web
sitesinde yayinladig1 haftalik biiltenlerden edinilmistir.

Islem bazli manipiilasyonun pay senedi getirileri iizerindeki etkisi 6ncelikle
sektorler bazinda incelenmis ve daha sonra tiim sektorler bir araya getirilerek analiz
edilerek yorumlanmistir. Sektorler itibariyle analize dahil edilen sirketler ve

manipiilasyon gerceklestirdikleri donemler EK-1’de sunulmustur.
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Veri setinin olusturulmasinda manipiilasyon donemleri agisindan; olay giinii,
Oncesi ve sonrast donem igin g¢akisma gosteren sirketler, sonuclarin tutarliligini
etkileyebileceginden analiz kapsami digina birakilmis ve analize dahil edilen islem bazl

manipiilasyon vakalarinin sektorler itibariyle dagilimi Tablo 6’da verilmistir;

Tablo 6 Olay Calismasinda Analize Dahil Edilen Sektorlere Ait Manipiilasyon Vaka
Sayist

Sektor Vaka Sayisi

Tekstil 26
Gida 25
Kagit 17
Metal Esya 15
Turizm 15
Tas-Toprak 13
Teknoloji 12
Kimya 9

Metal Ana 6

Ticaret 5

Toplam 143

Tablo 6’da goriilecegi lizere incelenen donem igerisinde islem bazli manipiilasyon
vakas1 en fazla tekstil sektoriinde goriiliirken bunu sirasiyla gida, kagit, metal esya ve
turizm sektorii takip etmistir. Manipiilasyonun en az goriildiigii sektor ise ticaret sektorii
olmustur.

Pay senetlerinin ve endeksin giinliik getirilerine iliskin veriler Finnet Analiz
Expert programi araciligiyla elde edilmistir. Olay calismasi ise Almanya menseili bir

program olan “Event Study Metrics v.1.07” ile ger¢eklestirilmistir.

4.2.3. Arastirmanin Sonuclari ve Degerlendirilmesi

Calismada tahmin donemi yatay kesit anormal getirilerin normal dagilip
dagilmadigr smamak i¢in Jarque-Bera tarafindan gelistirilmis normallik testi

kullanilmistir. Her bir sektor ve tiim sektor i¢in normallik Tablo 7°de gosterilmistir.
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Sektor Ortalama Standart Sapma Carpikhk Basikhk  Jarque-Bera Prob
Tekstil -6.94E-19  0.0075 0.1877 2.4772 1.7259 0.4219*
Gida 3.26E-18  0.0077 0.5411 3.7908 7.4851 0.0237
Kagit -6.77E-19  0.0094 -0.0241 2.3465 1.7892 0.4088*
Metal Egya  -2.21E-18 0.0095 0.4047 3.5937 4.1985 0.1226*
Turizm 3.73E-19  0.0085 -0.0968 2.8554 0.2433 0.8854*
Tas Toprak  -2.81E-18 0.0105 -0.0095 3.2330 0.2278 0.8924*
Teknoloji -7.63E-19  0.0091 -0.0136 3.3367 0.4755 0.7884*
Kimya 1.77E-18  0.0115 0.6464 3.5469 8.2097 0.0165
Metal Ana  -4.16E-18 0.0146 0.2364 2.7189 1.2607 0.5324*
Ticaret 6.46E-19  0.0158 0.3314 3.0962 1.8688 0.3928*
Tim Sektor  3.21E-19  0.0029 -0.0847 2.5507 0.9606 0.6186*
*p>0.10

Jarque-Bera normallik testi temel ve alternatif hipotezler asagidaki gibi

kurulmaktadir;

Hy: Seri normal dagilmaktadir.
H,: Seri normal dagilamamaktadir.

Tablo 7°den belirtildigi iizere sektor bazli ve tiim sektor bazli ortalama anormal

getirilere ait serilerden Gida Sektorii ve Kimya Sektoriine ait serilerin normal dagilima

uygunluk gostermediginden bu iki sektoriin test sonuglarinin non-paremetrik testlere gére

degerlendirilmesi gerekmektedir.
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Tablo 8 Tekstil Sektorii CAAR Degerlerinin Anlamhiligina Iliskin Test Sonuglar:

Olay Penceresi (-10...10) (-5...5) (-3..3) (-1..1) (-1...0)
CAAR 0.1985 0.1265 0.1306 0.1252 0.0716
Pos:Neg 23:03 24.02 24:02 25:01 23:03

t-tes Time Series 5.4859*** 4.8283*** 6.2514%*** 9.1547%** 6.4098***
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
t-test cross-sectional 3.7256*** 4.2325*** 6.1497*** 5.5786*** 5.4131***
Prob. 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Patell Z 6.4979%** 6.3447%** 8.2299%*** 11.6858***  8.6703***
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Boehmer etc. 4,4213%** 4.2086*** 5.7369*** 4.9200%** 4.8217%**
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Corrado Rank 2.9102 2.5599 3.7070 4.9268 3.5973
Prob. 0.0036 0.0105 0.0002 0.0000 0.0003
Sign Test 45149 4.9096 4.9096 5.3042 45149
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

* = %10 6nemlilik diizeyinde anlaml
**= 065 onemlilik diizeyinde anlaml

***= %1 onemlilik diizeyinde anlaml

Tablo 8 incelendiginde Tekstil sektorii igin, (-10;+10); (-5;+5); (-3;+3); (-1;+1) ve
(-1;0) olay pencereleri igin CAAR istatistik degerlerinin parametrik testlere gore
tamaminin anlamli oldugu goriilmektedir. Ozellikle (-1;+1) olay penceresi igin elde
edilen kiimiilatif ortalama anormal getirilerin analiz kapsamina alinan toplam 26 sirket
icin Pozitif-Negatif (Pos:Neg) degerleri incelendiginde; 26 sirketin 25’1 i¢in pozitif
ortalama kiimiilatif anormal getiri gdzlemlenmistir. Olay penceresi genisledik¢e bu

etkinin zayifladig1 gézlemlenmistir.
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Sekil 6. Tekstil Sektorii (-10;+10) AAR ve CAAR Grafigi

Sekil 6 tekstil sektoriiniin (-10;+10) donemi icin 21 giinliikk olay penceresini
gostermektedir. Manipiilasyonun baslangic tarihinde ortalama anormal getirilerde ve
kiimtilatif ortalama anormal getirilerde ciddi bir artis gdzlemlenmistir. Bu artis ortalama
anormal getiriler i¢in takip eden giinde asagi yonli bir trend izlemis ve daha sonra
manipiilasyondan 10 giin Oncesi degerlerine yakinsama egilimine girmistir.
Manipiilasyonun baslangic tarihinden 10 giin sonraki donemde kiimiilatif ortalama
anormal getirilerdeki artis trendinin devam etmesi, manipiilasyon 6ncesi déneme gore
ortalama anormal getirilerde meydana gelen artiglardan kaynaklandigi seklinde

yorumlanabilmektedir.
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Tablo 9 Gida Sektorii CAAR Degerlerinin Anlamliligina Iliskin Test Sonuclar

Olay Penceresi (-10...10) (-5...5) (-3...3) (-1..1) (-1..0)
CAAR 0.2015 0.1878 0.1488 0.0844 0.0609
Pos:Neg 22:03 21:.04 20:05 20:05 22:03

t-tes Time Series 5.9431 7.6513 7.6029 6.5844 5.8189
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
t-test cross-sectional 4.6711 4.9133 4.6157 3.7090 4.4153
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000
Patell Z 7.5849 9.7323 9.2953 7.9209 6.7347
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Boehmer etc. 3.7112 4.5399 4.1264 3.6404 4.5801
Prob. 0.0002 0.0000 0.0000 0.0003 0.0000
Corrado Rank 3.6462*** 4.3508***  4.4386***  3.3769***  3.4855***
Prob. 0.0003 0.0000 0.0000 0.0007 0.0005
Sign Test 4.4365*** 4,0335*%**  3.6306*** 3.6306***  4.4365***
Prob. 0.0000 0.0001 0.0003 0.0003 0.0000

* = %10 6nemlilik diizeyinde anlamli
**= 065 onemlilik diizeyinde anlaml

***= 061 6nemlilik diizeyinde anlaml1

Tablo 9 incelendiginde Gida sektorii i¢in, (-10;+10); (-5;+5); (-3;+3); (-1;+1) ve

(-1;0) olay pencereleri i¢in CAAR istatistik degerlerinin tamami non-parametrik testlere

gore anlaml oldugu goriilmektedir. Ozellikle (-1;0) olay penceresi igin elde edilen

kiimiilatif ortalama anormal getirilerin analiz kapsamina alinan toplam 25 sirket i¢in

Pozitif-Negatif (Pos:Neg) degerleri incelendiginde; 25 sirketin 22’si i¢in pozitif ortalama

kiimiilatif anormal getiri gozlemlenmistir. Olay penceresi genisledik¢e bu etkinin, yatay

bir seyir izledigi gézlemlenmistir.



78

Gida Sektorii (-10;10) AAR ve CAAR Grafigi
0.25

0.2
0.15

0.1

-10 -8 -6 -4 -2
-0.05

—8— AAR CAAR

Sekil 7. Gida Sektorii (-10;+10) AAR ve CAAR Grafigi

Sekil 7 Gida sektoriiniin (-10;+10) donemi i¢in 21 giinliik olay penceresini
gostermektedir. Manipiilasyonun baslangic tarihinde ortalama anormal getirilerde ve
kiimiilatif ortalama anormal getirilerde ciddi bir artis gozlemlenmistir. Nitekim
maniplilasyonun baslangi¢ giinii i¢in ortalama kiimiilatif anormal getiri, manipiilasyon
oncesi 10 gilin icin birikimli devam eden kiimiilatif anormal getiriyle neredeyse esit
seviyeye gelmistir. Bu etki manipiilasyonun bagladig:1 tarihten bir giin sonra diisiise
gecmis ve daha sonraki donemde yatay bir seyir izlemistir. Manipiilasyonun baglangig
tarthinden 10 giin sonraki donemde kiimiilatif ortalama anormal getirilerdeki artis
trendinin devam etmesi, manipiilasyon oncesi 10 giinliik doneme gore ortalama anormal

getirilerde meydana gelen artiglardan kaynaklandigi seklinde yorumlanabilmektedir.
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Tablo 10 Kagut Sektorii CAAR Degerlerinin Anlamliigina Iliskin Test Sonuclar

Olay Penceresi (-10...10) (-5...5) (-3..3) (-1..1) (-1...0)
CAAR 0.1550 0.1917 0.1504 0.1207 0.0776
Pos:Neg 12:05 16:01 14:03 15:02 13:04
t-tes Time Series 3.6822***  §.2922***  §,189*** 7.5862***  5.9692***
Prob. 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
t-test cross-sectional 2.4013** 3.5465***  3.7647***  3.3607***  3.119***
Prob. 0.0163 0.0004 0.0002 0.0008 0.0018
Patell Z 4.3368***  6.7988***  6.7438***  8.144*** 5.8048***
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Boehmer etc. 2.4545** 3.2888***  3.5128***  3.2801***  3.1807***
Prob. 0.0141 0.0010 0.0004 0.0010 0.0015
Corrado Rank 1.0862 3.2429 3.1448 2.7957 2.5272
Prob. 0.2774 0.0012 0.0017 0.0052 0.0115
Sign Test 2.2189 4.1739 3.1964 3.6851 2.7076
Prob. 0.0265 0.0000 0.0014 0.0002 0.0068

* = %10 6nemlilik diizeyinde anlaml
**= 065 onemlilik diizeyinde anlaml

***= %1 onemlilik diizeyinde anlaml

Tablo 10 incelendiginde Kagit sektorii i¢in, (-10;+10); (-5;+5); (-3;+3); (-1;+1) ve
(-1;0) olay pencereleri i¢gin CAAR istatistik degerlerinin parametrik testlere gore
tamaminin anlamli oldugu goriilmektedir. Ortalama anormal getirilerin incelenen olay
pencereleri acisindan dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Ozellikle (-5;+5) olay
penceresi icin elde edilen kiimiilatif ortalama anormal getirilerin analiz kapsamina alinan
toplam 17 sirket icin Pozitif-Negatif (Pos:Neg) degerleri incelendiginde; 17 sirketin 16’°s1

i¢in pozitif ortalama kiimiilatif anormal getiri gozlemlenmistir.
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Sekil 8. Kagit Sektorii (-10;+10) AAR ve CAAR Grafigi

Sekil 8 Kagit sektoriiniin (-10;+10) donemi i¢in 21 giinliik olay penceresini
gostermektedir. Manipiilasyonun baslangic tarihinde ortalama anormal getirilerde ve
kiimiilatif ortalama anormal getirilerde ciddi bir artis goézlemlenmistir. Nitekim
maniplilasyonun baslangi¢ giinii i¢in ortalama kiimiilatif anormal getiri, manipiilasyon
oncesi 10 giin i¢in elde edilen birikimli devam eden kiimiilatif anormal getiriyi ge¢mistir.
Bu etki manipiilasyonun basladigr tarihten Onceki bes giinlik donemde de
gozlemlenmistir. Tablo.3’de de belirtildigi iizere 17 sirketin 16’s1 i¢in en yliksek
kiimiilatif ortalama anormal getiri (-5;+5) donemi i¢in gozlemlenmistir. Manipiilasyonun
bagladigr tarihten sonraki donem ic¢in anormal getirilerdeki dalgali hareketin

manipiilasyonun etkisinin devam etmesi seklinde yorumlanabilmektedir.



Tablo 11 Metal Esya Sektirii CAAR Degerlerinin Anlamliligina Iliskin Test Sonuclart
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Olay Penceresi (-10...10) (-5...5) (-3..3) (-1..1) (-1...0)
CAAR 0.1618 0.1368 0.1507 0.0605 0.0456
Pos:Neg 09:06 11:.04 11:.04 12:03 13:02

t-tes Time Series 3.4994***  4,0858*** 5.6441%** 3.4599***  3.1943***
Prob. 0.0005 0.0000 0.0000 0.0005 0.0014
t-test cross-sectional 2.0423** 1.9312* 3.0584*** 2.3240%* 2.7519***
Prob. 0.0411 0.0535 0.0022 0.0201 0.0059
Patell Z 4.6792%** 5.6348*** 7.2063*** 4.6570%**  4.2664***
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Boehmer etc. 1.9399* 1.7891* 2.5925%** 2.1598** 2.5463**
Prob. 0.0524 0.0736 0.0095 0.0308 0.0109
Corrado Rank 1.9621 1.7624 3.3111 2.1049 1.6976
Prob. 0.0497 0.0780 0.0009 0.0353 0.0896
Sign Test 1.2972 2.3391 2.3391 2.8601 3.3810
Prob. 0.1946 0.0193 0.0193 0.0042 0.0007

* = %10 6nemlilik diizeyinde anlaml
**= 065 onemlilik diizeyinde anlaml

***= 061 6nemlilik diizeyinde anlaml1

Tablo 11 incelendiginde Metal Esya sektorii igin, (-10;+10); (-5;+5); (-3;+3); (-

1;+1) ve (-1;0) olay pencereleri icin CAAR istatistik degerlerinin parametrik testlere gore

tamaminin anlamli oldugu goriilmektedir. Ozellikle (-1;0) olay penceresi igin elde edilen

kiimiilatif ortalama anormal getirilerin analiz kapsamina alinan toplam 15 sirket i¢in

Pozitif-Negatif (Pos:Neg) degerleri incelendiginde; 15 sirketin 13’1 i¢in pozitif ortalama

kiimiilatif anormal getiri gozlemlenmistir. Olay penceresi genisledikge bu etkinin

zayifladig1 gozlemlenmistir.
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Sekil 9. Metal Esya Sektorii (-10;+10) AAR ve CAAR Grafigi

Sekil 9 Metal Esya sektoriiniin (-10;+10) donemi i¢in 21 giinliik olay penceresini
gostermektedir. Manipiilasyonun baslangi¢ tarihinde ortalama anormal getirilerde ve
kiimiilatif ortalama anormal getirilerde ciddi bir artis gozlemlenmistir. Nitekim
maniplilasyonun baslangi¢ giinii i¢in ortalama kiimiilatif anormal getiri, manipiilasyon
oncesi 10 giin i¢in elde edilen birikimli devam eden kiimiilatif anormal getiriyi ge¢mistir.
Ozellikle bu etki manipiilasyonun basladig1 tarihten 6nceki dort giinliik dosnemde kendini
gbstermis ve manipiilasyon sonrasi bes giinlik doneme kadar dalgali bir hareket
izlemesinin ardindan yatay seviyede bir seyir izlemistir. Manipiilasyonun basladig:
tarihten sonraki bes giinliik donem i¢in anormal getirilerdeki dalgali hareket,

manipiilasyonun etkisinin devam etmesi seklinde yorumlanabilmektedir.
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Tablo 12 Turizm Sektorii CAAR Degerlerinin Anlamliligina Iliskin Test Sonuclar

Olay Penceresi (-10...10) (-5...5) (-3..3) (-1..1) (-1...0)
CAAR 0.1386 0.1909 0.1494 0.1050 0.0505
Pos:Neg 12:03 13:02 14:01 15:00 13:02

t-tes Time Series 3.7465***  7.1306***  6.9938***  7.5097***  4.4259***
Prob. 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
t-test cross-sectional 2.4194** 3.7267***  3.7531***  58679***  3.6756***
Prob. 0.0155 0.0002 0.0002 0.0000 0.0002
Patell Z 4.7076***  8.1157***  7.9612***  8.2031***  51170***
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Boehmer etc. 2.6485***  35793***  3.5449***  51786***  3.5432***
Prob. 0.0081 0.0003 0.0004 0.0000 0.0004
Corrado Rank 1.2198 3.3923 3.1691 3.9015 2.3260
Prob. 0.2226 0.0007 0.0015 0.0001 0.0200
Sign Test 2.6860 3.2045 3.7231 4.2416 3.2045
Prob. 0.0072 0.0014 0.0002 0.0000 0.0014

* = %10 6nemlilik diizeyinde anlaml
**= 065 onemlilik diizeyinde anlaml

***= 061 6nemlilik diizeyinde anlaml1

Tablo 12 incelendiginde Turizm sektorii igin, (-10;+10); (-5;+5); (-3;+3); (-1;+1)
ve (-1;0) olay pencereleri icin CAAR istatistik degerlerinin parametrik testlere gore
tamaminin anlamli oldugu goriilmektedir. Ozellikle (-1;+1) olay penceresi igin elde
edilen kiimiilatif ortalama anormal getirilerin analiz kapsamina alinan toplam 15 sirket
icin Pozitif-Negatif (Pos:Neg) degerleri incelendiginde; 15 sirketin tamamu igin pozitif
ortalama kiimiilatif anormal getiri gdzlemlenmistir. Olay penceresi genisledik¢e bu

etkinin zayifladig1 gézlemlenmistir.
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Sekil 10. Turizm Sektorii (-10;+10) AAR ve CAAR Grafigi

Sekil 10 Turizm sektdriiniin (-10;+10) donemi i¢in 21 giinliik olay penceresini
gostermektedir. Manipiilasyonun baslangi¢ tarihinde ortalama anormal getirilerde ve
kiimiilatif ortalama anormal getirilerde ciddi bir artiy gozlemlenmistir. Nitekim
maniplilasyonun baslangi¢ giinii i¢in ortalama kiimiilatif anormal getiri, manipiilasyon
oncesi 10 giin i¢in elde edilen birikimli devam eden kiimiilatif anormal getiriyi ge¢mistir.
Ozellikle ortalama anormal getirilerdeki artis manipiilasyon sonras1 iki giin stabil bir
durum seyretmis, sonraki giinlerde diisiise gecerek manipiilasyon sonrasit son bes giinliik
donemde yatay seviyede dalgali kii¢iik hareketler izlemistir. Manipiilasyon Oncesi
doneme kiyasla manipiilasyonun basladigi tarihten sonraki bes gilinliik dénem igin
anormal getirilerdeki dalgali hareket, manipiilasyonun etkisinin devam etmesi seklinde

yorumlanabilmektedir.
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Tablo 13 Tas Toprak Sektérii CAAR Degerlerinin Anlamliligina Iliskin Test Sonuglar:

Olay Penceresi (-10...10) (-5...5) (-3..3) (-1..1) (-1...0)
CAAR 0.2440 0.1476 0.0799 0.0722 0.0462
Pos:Neg 11:02 09:04 09:04 09:04 10:03

t-tes Time Series 4.9966***  4.1769***  2.8359***  39142***  3,0660***
Prob. 0.0000 0.0000 0.0046 0.0001 0.0022
t-test cross-sectional 3.5145***  2.9909***  2.8990***  2.45]15** 2.0986**
Prob. 0.0004 0.0028 0.0037 0.0142 0.0359
Patell Z 5.8243***  4.3921***  29516***  45539***  38175***
Prob. 0.0000 0.0000 0.0032 0.0000 0.0001
Boehmer etc. 3.8165***  3.2144***  26128*** = 2.7331***  2.7618***
Prob. 0.0001 0.0013 0.0090 0.0063 0.0057
Corrado Rank 2.7294 1.8343 0.8756 2.4441 2.2451
Prob. 0.0063 0.0666 0.3813 0.0145 0.0248
Sign Test 2.7817 1.6690 1.6690 1.6690 2.2254
Prob. 0.0054 0.0951 0.0951 0.0951 0.0261

* = %10 6nemlilik diizeyinde anlaml
**= 065 onemlilik diizeyinde anlaml

***= %1 onemlilik diizeyinde anlaml

Tablo 13 incelendiginde Tas Toprak sektori igin, (-10;+10); (-5;+5); (-3;+3); (-
1;+1) ve (-1;0) olay pencereleri icin CAAR istatistik degerlerinin parametrik testlere gore
tamaminin anlaml oldugu goriilmektedir. Ozellikle (-10;+10) olay penceresi igin elde
edilen kiimiilatif ortalama anormal getirilerin analiz kapsamina alinan toplam 13 sirket
icin Pozitif-Negatif (Pos:Neg) degerleri incelendiginde; 13 sirketin 11°1 i¢in pozitif

ortalama kiimiilatif anormal getiri gozlemlenmistir.
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Sekil 11. Tas Toprak Sektorii (-10;+10) AAR ve CAAR Grafigi

Sekil 11 Tas Toprak sektoriiniin (-10;+10) donemi i¢in 21 giinliik olay penceresini
gostermektedir. Manipiilasyonun baslangi¢ tarihinde ortalama anormal getirilerde ve
kiimiilatif ortalama anormal getirilerde ciddi bir artis gozlemlenmistir. Nitekim
manipiilasyonun baglangi¢ giinii i¢in ortalama anormal getiri, manipiilasyon 6ncesi 10
giin i¢cin elde edilen birikimli kiimiilatif anormal getiriyi yakalamistir. Manipiilasyon
sonrast ili¢ giinlik donem igin diisiise gegen ortalama anormal getiri dordiincii glinde
tekrar yiikselise ge¢mis ve sonraki giinlerde yatay ve pozitif yonde bir seyir izlemistir.

Bu durum kiimiilatif anormal getirilerin de artan yonde bir trend izlemesini saglamistir.
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Tablo 14 Teknoloji Sektorii CAAR Degerlerinin Anlamhiligina Iliskin Test Sonuglar:

Olay Penceresi (-10...10) (-5...5) (-3...3) (-1..1) (-1...0)
CAAR 0.1232 0.0733 0.0672 0.0697 0.0318
Pos:Neg 08:04 10:02 10:02 11:01 10:02

t-tes Time Series 2.7498***  2.2590** 2.5961***  4.1175***  2.3024**
Prob. 0.0060 0.0239 0.0094 0.0000 0.0213
t-test cross-sectional 1.3026 1.1728 2.3721** 3.6475%**  2.7011***
Prob. 0.1927 0.2409 0.0177 0.0003 0.0069
Patell Z 3.7651***  3.2061***  3.1653***  4.50989***  25686**
Prob. 0.0002 0.0013 0.0015 0.0000 0.0102
Boehmer etc. 1.7075* 1.7104* 2.8751***  3.8345***  2.6692***
Prob. 0.0877 0.0872 0.0040 0.0001 0.0076
Corrado Rank 1.7879 1.2754 1.7118 2.9235 1.4400
Prob. 0.0738 0.2022 0.0869 0.0035 0.1499
Sign Test 1.5634 2.7259 2.7259 3.3071 2.7259
Prob. 0.1179 0.0064 0.0064 0.0009 0.0064

* = %10 6nemlilik diizeyinde anlaml
**= 065 onemlilik diizeyinde anlaml

***= %1 onemlilik diizeyinde anlaml

Tablo 14 incelendiginde Teknoloji sektorii igin, (-10;+10); (-5;+5); (-3;+3); (-
1;+1) ve (-1;0) olay pencereleri i¢gin CAAR istatistik degerlerinin parametrik test
sonuglarinin farkli olay pencerelerinde anlamli oldugu gériilmektedir. Ozellikle (-1;+1)
olay penceresi i¢in elde edilen kiimiilatif ortalama anormal getirilerin analiz kapsamina
alman toplam 12 sirket icin Pozitif-Negatif (Pos:Neg) degerleri incelendiginde; 12

sirketin 11°1 i¢in pozitif ortalama kiimiilatif anormal getiri gdzlemlenmistir.
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Sekil 12. Teknoloji Sektorii (-10;+10) AAR ve CAAR Grafigi

Sekil 12 Teknoloji sektoriinitin (-10;+10) donemi i¢in 21 giinliik olay penceresini
gostermektedir. Manipiilasyonun baslangi¢ tarihinde ortalama anormal getirilerde ve
kiimiilatif ortalama anormal getirilerde ciddi bir artis goézlemlenmistir. Ayrica
manipiilasyonun baglangi¢ giinii i¢in ortalama anormal getiri, manipiilasyon 6ncesi 10
giin icin elde edilen birikimli kiimiilatif anormal getiri seviyesini gecmistir. Ozellikle
manipiilasyondan {i¢ giin Once baslayan ortalama anormal getirilerdeki artig
manipiilasyon sonrasi iki giinliilk donemden sonra diisiise ge¢se de manipiilasyon sonrasi
dordiincti glinde tekrar eski seviyesine geri donmiis ve besinci giinden sonra dalgali bir
trend izlemistir. Bu durum, kiimiilatif ortalama anormal getirileri de aymi yonde

etkilemistir.
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Tablo 15 Kimya Sektorii CAAR Degerlerinin Anlamhiigina Iliskin Test Sonuclar:

Olay Penceresi (-10...10) (-5...5) (-3...3) (-1..1) (-1...0)
CAAR 0.2719 0.1669 0.1554 0.1306 0.1025
Pos:Neg 07.02 07.02 07:02 08:01 07:02
t-tes Time Series 5.0004 4.2408 4.9508 6.3559 6.11
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
t-test cross-sectional 1.5867 1.6851 1.7698 2.6086 3.0571
Prob. 0.1126 0.0920 0.0768 0.0091 0.0022
Patell Z 4.7343 4.139 4.8375 6.8838 6.8561
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Boehmer etc. 1.3899 1.3593 1.4917 2.5425 3.354
Prob. 0.1646 0.1740 0.1358 0.0110 0.0008
Corrado Rank 1.1515 0.3532 1.2204 2.4497** 2.4781**
Prob. 0.2495 0.7239 0.2223 0.0143 0.0132
Sign Test 1.9837** 1.9837** 1.9837** 2.6539***  1,0837**
Prob. 0.0473 0.0473 0.0473 0.0080 0.0473

* = %10 6nemlilik diizeyinde anlaml
**= 065 onemlilik diizeyinde anlaml

***= 061 6nemlilik diizeyinde anlaml1

Tablo 15 incelendiginde Kimya sektorii igin, (-10;+10); (-5;+5); (-3;+3); (-1;+1)
ve (-1;0) olay pencereleri i¢cin CAAR istatistik degerlerinin non-parametrik testlere gore
farkl olay pencerelerinde anlamli oldugu goriilmektedir. Ozellikle (-1;+1) olay penceresi
icin elde edilen kiimiilatif ortalama anormal getirilerin analiz kapsamina alinan toplam 9
sirket i¢in Pozitif-Negatif (Pos:Neg) degerleri incelendiginde; 9 sirketin 8’1 i¢in pozitif

ortalama kiimiilatif anormal getiri gdzlemlenmistir.
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Sekil 13. Kimya Sektorii (-10;+10) AAR ve CAAR Grafigi

Sekil 13 Kimya sektoriintin (-10;+10) donemi i¢in 21 giinliik olay penceresini
gostermektedir. Manipiilasyonun baslangi¢ tarihinde ortalama anormal getirilerde ve
kiimiilatif ortalama anormal getirilerde ciddi bir artis goézlemlenmistir. Ayrica
manipiilasyonun baglangi¢ giinii i¢in ortalama anormal getiri, manipiilasyon 6ncesi 10
giin icin elde edilen birikimli kiimiilatif anormal getiri seviyesini yakalamistir.
Manipiilasyon sonrasi ortalama anormal getiriler kismen bir diisiis trendine girmis fakat
yedinci ve sekizinci glinde tekrar toparlanarak kiimiilatif anormal getirileri pozitf yonde

etkilemistir.
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Tablo 16 Metal Ana Sektérii CAAR Degerlerinin Anlamhiligina Iliskin Test Sonuglar:

Olay Penceresi (-10...10) (-5...5) (-3..3) (-1..1) (-1...0)
CAAR 0.0630 -0.0394 -0.0352 0.0070 -0.0145
Pos:Neg 05:01 04:02 04:02 05:01 04:02
t-tes Time Series 0.8406 -0.7261 -0.8133 0.2472 -0.6255
Prob. 0.4005 0.4678 0.4160 0.8048 0.5316
t-test cross-sectional 0.3026 -0.3645 -0.5813 0.2088 -0.4659
Prob. 0.7622 0.7155 0.5611 0.8346 0.6413
Patell Z 1.645* -0.3753 -0.5907 0.3931 -0.3303
Prob. 0.1000 0.7074 0.5547 0.6943 0.7411
Boehmer etc. 0.5694 -0.2040 -0.4723 0.3717 -0.2632
Prob. 0.5691 0.8383 0.6367 0.7101 0.7924
Corrado Rank 1.4647 -0.1875 -0.5371 0.4908 -0.3679
Prob. 0.1430 0.8513 0.5912 0.6236 0.7130
Sign Test 2.0326 1.2064 1.2064 2.0326 1.2064
Prob. 0.0421 0.2277 0.2277 0.0421 0.2277

* = %10 6nemlilik diizeyinde anlaml
**= 065 onemlilik diizeyinde anlaml

***= 061 6nemlilik diizeyinde anlaml1

Tablo 16 incelendiginde Metal Ana sektorii igin, (-10;+10); (-5;+5); (-3;+3);
(-1;+1) ve (-1;0) olay pencereleri i¢cin CAAR istatistik degerleri parametrik testlere gore
(-10;+10) olay penceresi disinda anlamlilik gostermemistir. Manipiilasyonun
baslangicindan sonraki 9. giinde anormal getirilerde ¢ok yiiksek bir artis gézlemlenmis
ve istatistiki deger anlamli bulunmustur. Bu durum (-10;+10) olay penceresi i¢in pozitif-
negatif degerlerde de kendini gostermis ve analize dahil edilen 6 sirketin 5’1 i¢in pozitif

ortalama kiimiilatif anormal getiri gbzlemlenmistir.
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Metal Ana Sektorii (-10;+10) AAR ve CAAR Grafigi
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Sekil 14. Metal Ana Sektorii (-10;+10) AAR ve CAAR Grafigi

Sekil 14 Metal Ana sektdriiniin (-10;+10) donemi i¢in 21 giinliik olay penceresini
gostermektedir. Sekilde goriildiigii lizere hem ortalama anormal getiriler hem de
kiimiilatif ortalama anormal getirileri olduk¢a dalgali bir hareket izlemistir.
Manipiilasyon dncesi ¢cogunlukla negatif anormal getiriler izlenirken, manipiilasyonun
baslangi¢ tarihinde ve etkisinin devam ettigi 8 giinde pozitif anormal getiri
gbzlemlenmistir. Manipiilasyonun baslangi¢ tarihinde ortalama anormal getirilerdeki
artts manipililasyonun 1. ve 4. giiniinde pozitif yonde etkisini gostermistir.
Manipiilasyonun 9. giiniinde elde edilen ortalama anormal getiriler, (-10;+9) dénemi i¢in
elde edilen kiimiilatif ortalama anormal getiri seviyesini yakalayarak en yiiksek ortalama

anormal getiri elde edilen donem olmustur.
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Olay Penceresi (-10...10) (-5...5) (-3...3) (-1..1) (-1...0)
CAAR 0.2953 0.2581 0.2117 0.1035 0.0459
Pos:Neg 05:00 05:00 05:00 04:01 03:02
t-test Time Series 4.2522%**  51348***  5.2794***  3,0426***  2.1391**
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0324
t-test cross-sectional 3.2988***  2.7207***  3.2590***  1.1598 0.9651
Prob. 0.0010 0.0065 0.0011 0.2461 0.3345
Patell Z 4.4333***  53315***  52860***  3.8949***  2,0753**
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0380
Boehmer etc. 3.6771***  3.0542***  3.8698***  1.2603 1.0315
Prob. 0.0002 0.0023 0.0001 0.2076 0.3023
Corrado Rank 2.2467 2.5543 2.6791 1.2369 0.2424
Prob. 0.0247 0.0106 0.0074 0.2161 0.8085
Sign Test 2.5432 2.5432 2.5432 1.6414 0.7395
Prob. 0.0110 0.0110 0.0110 0.1007 0.4596

* = %10 6nemlilik diizeyinde anlaml
**= 065 onemlilik diizeyinde anlaml

***= 061 6nemlilik diizeyinde anlaml1

Tablo 17 incelendiginde Ticaret sektorii i¢in, (-10;+10); (-5;+5); (-3;+3); (-1;+1)

ve (-1;0) olay pencereleri icin CAAR istatistik degerleri parametrik testlere gore (-

10;+10); (-5;+5) ve (-3;+3) olay pencerelerinin tamaminda anlamlilik géstermemistir.

Ozellikle bu olay pencerelerinde analiz dahil edilen bes sirketin Pos:Neg degerleri

incelendiginde, tamaminin ortalama kiimiilatif anormal getirilerinin pozitif oldugu

gozlemlenmistir. Bu durum, manipiilasyonun etkisinin baslangi¢ tarihinden sonra devam

ettigi yoniinde yorumlanabilmektedir.
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Ticaret Sektorii (-10;+10) AAR ve CAAR Grafigi
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Sekil 15. Ticaret Sektorii (-10;+10) AAR ve CAAR Grafigi

Sekil 15 Ticaret sektoriintin (-10;+10) donemi icin 21 giinlikk olay penceresini
gostermektedir. Sekil 15’de goriildiigii lizere manipiilasyon oncesi ortalama anormal
getiriler yatay bir seyir izlerken, manipiilasyonun basladigi giin ortalama anormal
getirilerde ve kiimiilatif ortalama anormal getirilerde bir artis gézlemlenmistir. Bu etki,
manipiilasyonu izleyen sekiz giinliikk bir donemde de kendini belirgin bir sekilde

gostermistir.



95

Tablo 18 Tiim Sektorler Icin CAAR Degerlerinin Anlamhiligina Iliskin Test Sonuglari

Olay (-30...30) (-20...20) (-10...10) (-5...5) (-3...3) (-1..1) (-1...0)
Penceresi

CAAR 0.2169 0.2226 0.1862 0.1512 0.1279 0.0936 0.0570
Pos:Neg 94:49 102:41 114:29 117:26 119:24 121:22 116:27
t-test 8.8462***  11.0742*** 12.9475*** 14.5281*** 15.4040*** 17.2196*** 12.8338***
Time

Series

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
t-test 5.0437***  6.6719***  7.5203***  8.4360***  9.7836***  9.7443***  9,0278***
Cross-

sectional

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Patell Z 11.8814*** 14.2369*** 16.2754*** 18.5680*** 19.0015*** 20.7692*** 15.2257***
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Boehmer  5.8356***  7.1238***  7.7563***  7.7796***  8.8419*** = 9.4820***  0.4389***
etc.

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Corrado 2.7453 3.9762 4.6337 5.3211 5.8955 6.4351 49572
Rank

Prob. 0.0060 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Sign Test  5.1157 6.4619 8.4812 8.9861 9.3226 9.6592 8.8178
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

* = %10 6nemlilik diizeyinde anlamlt

**= 065 onemlilik diizeyinde anlaml

**%= 041 onemlilik diizeyinde anlaml

Manipiilasyonun pay senedi getirileri tizerindeki etkisini daha uzun dénemli
pencerelerde gorebilmek amaciyla (-30;+30) ve (-20;+20) donemlerine gére olusturulan
olay pencereleri incelendiginde tiim sektorler igin (-30;+30); (-20;+20) (-10;+10); (-
5;+5); (-3;+3); (-1;+1) ve (-1;0) olay pencereleri icin CAAR istatistik degerlerinin
tamamini anlamli bulunmustur. Kisa donemli olarak olusturulan olay pencerelerinde
meydana gelen ortalama kiimiilatif anormal getirilerin; uzun donemli pencerelerde
azaldig1 gortlmistiir. (-1;+1) olay penceresinde elde edilen pozitif ortalama kiimiilatif
anormal getiri analiz kapsamindaki 143 sirketin 121’1 i¢in pozitif bir durum arz ederken;
(-30;+30) doneminde elde edilen pozitif ortalama kiimiilatif anormal getirinin 143 sirket
icin 94’e distligli gozlemlenmistir. Manipiilasyonun etkisinin uzun donemli olay
pencerelerinde de anlamli ¢ikmasinin nedeni, manipiilasyonun etkinini tek bir giin ile

siirlandirilmamasi seklinde yorumlanabilir.
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Tiim sektorler (-30;+30) AAR ve CAAR Grafigi
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Sekil 16. Tiim Sektore Ait (-30;+30) AAR ve CAAR Grafigi

Sekil 16’da goriilecegi iizere manipiilasyonun basladigi giin ortalama anormal
getiri, manipiilasyonun basladig1 giiniin oncesi 30 giin boyunca birikimli devam eden
kiimiilatif ortalama anormal getiriyi ge¢mistir. Manipiilasyonun olayin baslangic giinii
icin pay senedi getirilerini etkisi pozitif olmustur. Bu etki devam eden 30 giin boyunca
kismen de olsa azalmis ancak manipiilasyon Oncesi 30 gilinlin seviyesinin altina
diismemistir. Bunun yukarida bahsedildigi iizere en biiyiik nedenlerinden biri de farkli
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin, manipiilasyon gergeklestirme siirelerinin farkli
olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger yandan CAAR degerlerine bakildiginda en biiyiik
yiikselisini manipiilasyon baslangicini takip eden 19. giinde yapmis ve daha sonrasinda

yatay bir seyir izlemistir.

4.3. Manipiilasyonun Pay Senedi Getirileri, Islem Hacmi, Volatilite ve Pay Senedi

Devir Hiz1 Uzerindeki Etkisine Yonelik Arastirma

Literatiirde, temel amaci alim satim yaparak pay senedi fiyatin1 etkilemeye
yonelik olan islem bazli manipiilasyonun tespit edilmesi ve piyasa lizerindeki etkisinin
belirlenmesi noktasinda, Jiang ve digerleri (2005); Huang ve digerleri (2005); Aggarwal
ve Wu (2006); Ogiit ve digerleri (2009); Huang ve Cheng (2013) manipiile edilmis pay
senedine iliskin glinliik getiri, glinliik islem hacmi, giinliik volatilite verilerinden hareket

edildigi gorilmiistiir
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Bu calismada, Ogiit ve digerleri (2009) tarafindan Borsa Istanbul iizerinde
gerceklestirilen ¢alismada bazi degisikliklere gidilerek, islem bazli manipiilasyonun pay
senedi getirileri tizerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan degisiklikler; manipiile edilmis
pay senedi i¢in, i¢erisinde banka, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve sigorta sirketlerinin
yer aldig1 tiim endeksin kullanilmasi yerine, manipiile edilmis sirketin i¢inde yer aldig:
endeks getirisi (sinai, hizmet ve teknoloji) kullanilmig ve Tiirkiye’de etkisi incelenmeyen
fakat yurt disindaki ¢alismalarda analize dahil edilen pay senedi devir hizi (turnover)
degiskeni modele dahil edilmistir. Ayrica, her bir manipiile edilmis pay senedinin
karsisina manipiile edilmemis bagka bir pay senedi koymak yerine, manipiile edilmis
sirketin manipiilasyon Oncesi ve sonrast durumu dikkate alinarak ayn1 sirketler analize
dahil edilmistir. Bu amagcla, manipiilasyon donemi (manipiilasyon 6ncesi donem —

manipiilasyon donemi ve manipiilasyon sonrast) iige ayrilarak incelenmistir.

4.3.1. Arastirmanin Yontemi

Calismada, manipiilasyonun etkisini gorebilmek i¢in, islem bazli manipiilasyon
yapan sirketlerin manipiilasyon 6ncesi, manipiilasyon dénemin ve manipiilasyon sonrasi
durumlarini analiz edebilmek i¢in ¢oklu lojistik regresyon analizinden yararlanilmistir.
Bagimli degiskenin tiglii kategorili bir de§isken olmasi (manipiilasyon 6ncesi donem,
maniplilasyon dénemi ve manipiilasyon sonras1 donem), bagimsiz degiskenlerin ise
stirekli bir degisken olmasi sebebiyle ileri parametrik olmayan bir test yontemi olan Coklu

Lojistik Regresyon Analizi kullanilmistir.

4.3.1.1. Coklu Lojistik Regresyon Analizi

Niteliksel bagimli degiskenin kategori sayisina ve kategorilerin sirasiz (nomimal)
ya da siralanabilir (ordinal) olmasma gore farkli lojistik regresyon yontemleri
bulunmaktadir. Bagimli degisken ikiden ¢ok kategorili sirasiz (multinominal) niteliksel
degisken tipinde oldugunda ¢ok kategorili (multinominal) lojistik regresyon yontemi
kullanilirken, bagimli degisken ikiden ¢ok kategorili siralanabilir (ordinal) niteliksel
degisken tipinde oldugunda siral1 (ordinal) lojistik regresyon yontemleri kullanilmaktadir

(Alpar, 2013, s. 637).
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Coklu lojistik regresyon yontemi, cevap degiskenin iic ve daha fazla isimsel
kategori igerdigi ve kategorilerinin herhangi bir hiyerarsi icermedigi durumlarda; cevap
degiskeni ile agiklayic1 degiskenler arasindaki neden-sonug iligkilerini ortaya koymak ve
aciklayici degiskenlerin etken olarak etki derecelerini belirlemek amaciyla kullanilan bir
tekniktir. Bu analiz yOnteminde kategorik agiklayici degiskenler faktor, siirekli
degiskenler ise ortak degisken olarak alinir. Kategorik degiskenlerin her bir kategorisi
i¢in modelde katsayilar hesaplanir ve dnemlilikler test edilir (Ozdamar, 2004, s. 543).

Y c¢ikt1 degiskenin kategorilerinin 0,1 ve 2 olarak kodlanmasiyla, olusturulacak olan
logit model i¢cin Y = 0 iizerinden Y = 1 ve Y = 2’ye ait denklemler olusturulur.

Uc kategorili bir ¢ikt1 olmas: durumunda iki logit fonksiyon elde edilmektedir.
Boylelikle belirlenen ¢ikt1 kategorisinin hangisinin olacagina karar verilmesi énemlidir.
Baska bir ifade ile Y = 0 referans kategorisi se¢ilmek suretiyle, Y =1 ve Y = 2’ye ait
logit denklemler asagidaki formiile edilmektedir (Hosmer ve Lemeshow, 2000, s. 261-
262).

[P(Y = 1]x)] ,
g1(x) =1In _m_ = P10+ Bi1X1 + LiaXs + e +,81pxp =x'p;

[P(Y = 2|x)] ,
gz(x) = ln »m- = ﬁzo + 321x1 + ﬁszz ot +ﬁ2pxp =X ﬁz

Verilen her bir ¢ikt1 kategorisinin sarth olasiliklart asagidaki formiillerde yazilmigtir:

1
PEY =0I0) = T T enmm
e91(x)
P(Y =1lx) = 1+ e91(®) 4 e92(%)
e92(x)
P(Y =2|x) =

1+ e91(®) 4 e92(%)

4.3.2. Arastirmanin Veri Seti

Calismanin veri seti, 2001 - 2014 dénemi igin Borsa Istanbul’a (BIST) kota olan
ve SPK tarafinda islem bazli manipiilasyon gergeklestirdigi tespit edilen sirketler dikkate
alinarak hazirlanmistir. Bu amagla, 2001-2014 dénemi i¢in SPK tarafindan yayimlanan
haftalik biiltenler tek tek incelenmis ve toplamda 273 manipiilasyon vakasina ulagilmistir.

Elde edilen verilerden hareketle, ortalama manipiilasyon siiresi 40 giin olarak
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bulunmustur. En kisa manipiilasyon donemi bir giin olarak gergeklesirken, en uzun
manipiilasyon donemi 229 giin olarak gergeklesmistir.

Analizlerde bir sirketin manipiilasyon 6ncesi donemi, manipiilasyon donemi ve
Manipiilasyon sonras1 donemi olmak iizere siniflandirma islemi gerceklestirileceginden 4
bagimsiz degisken kullanilmistir.

Bagimli degisken, her bir manipiile edilmis sirket i¢in sirasiyla;

0: Maniptilasyon 6ncesi donem
1: Manipiilasyon donemi
2: Manipiilasyon sonrasi donem olmak iizere kodlanmustir.

Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler sirasiyla;
x1: Manipiile edilmis bir pay senedinin ortalama giinliik getirisi ile endeksin

ortalama giinliik getirisi arasindaki fark
X,: Manipiile edilmis bir pay senedinin giinliik islem hacmindeki ortalama degisim ile

endeksin giinliik islem hacmindeki ortalama degisimi arasindaki fark
x3: Manipiile edilmis bir pay senedinin ortalama giinliik volatilitesi ile endeksin
gunlik ortalama volatilitesi arasindaki fark
Xx4: Manipiile edilmis bir pay senedinin ortalama devir hizi

Her bir manipiile edilmis pay senedine iliskin, giinliikk getiriler, giinliik islem
hacmi ve endeks getirisi Finnet Analiz Expert programi kullanilarak elde edilmistir.

Her bir pay senedine iliskin giinliik volatilite tahmincisi, geometrik Brownian
hareketi takip eden bir fiyat siirecine asir1 deger yonteminin uygulanmasi olan ve

Parkinson (1980) tarafindan 6nerilen yonteme gore asagidaki gibi hesaplanmistir;

Ojt = \/0.361[ln(5i"’l}1ksek _ ln(SDusuk)]

it

Formiilde yer alan;
3 Diisiik

Siif'glksek ve S usu .

it . i pay senedinin t giinde gozlemlenen en yiiksek ve en diisiik

fiyatin1 gostermektedir.
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Her bir pay senedine iliskin giinliik devir hizi (turnover) orani ise Lo ve Wang

(2000) calismasinda kullandig1 yonteme gore hesaplanmistir;

T _th
jt =N
N

Xj¢: j pay senedinin t giindeki islem hacmi
N;: j pay senedinin dolasimdaki toplam pay senedi sayisini1 gostermektedir.

4.3.3. Arastirmanin Sonuclar:1 ve Degerlendirilmesi

Bir sirketin manipiilasyon dncesi donemi, manipiilasyon donemi ve manipiilasyon
sonrast donemi olmak {izere smiflandirma islemini gerceklestirmek i¢in Stata 11.2
programindan yararlanarak ¢oklu lojistik regresyon yontemi kullanilmistir. Tablo 19°da
modelin uygunluk degerleri yer almaktadir.

Tablo 19 Coklu Lojistik Regresyon i¢in Kurulan Modelin Uygunluk Degerine Ait
Sonuclar

Log-Lik Intercept Only: -899.763 Log-Lik Full Model: -681.684
D(305): 1363.368 LR(55): 436.159
Prob > LR: 0.000
McFadden's R2: 0.242 McFadden's Adj R2: 0.226
Maximum Likelihood R2: 0.413 Cragg & Uhler's R2: 0.465
Count R2: 0.538 Adj Count R2: 0.308
AIC: 1.701 AIC*n: 1393.368
BIC: -4029.932 BIC" -382.494

Tablo 19’da manipiilasyon donemlerine ait siniflandirma analizinde kullanilan
modelin uyum iyiligi testi verilmektedir. Akaika bilgi kriteri (AIC): 1393.368 ve Bayes
bilgi kriteri (BIC) -382.494 olarak degeri belirlenmistir. Kurulan modellerde diisiik
degerli AIC ve negatif degerli BIC degeri logit modelin uyum iyiliginin tatmin edici
seviyede oldugu vurgulanmaktadir.

Coklu lojistik modelin olabilirlik oran degeri (likelihood ratio): 436.159’dir ve
p < 0.01 degeri olarak hesaplanmis olup tiim bagimsiz degiskenlerin birlikte yer aldigi
model istatistiksel agidan anlamli oldugu ifade edilir.

Coklu lojistik modelin McFadden’s R? degeri 0.242 olarak hesaplanmistir.
Olgiilen R? degeri bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken iizerindeki ilgili

degisikliklerin %24.2’sini agikladig1 sOylenebilir.
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Tablo 20 Coklu Lojistik Regresyon Modeli icin Uyum Lyiligi Testi Sonuglar

Grup Sayisi 10
Pearson y? test istatistigi 16.053
Serbestlik Derecesi 16
P>y? 0.449

Tablo 20’de ¢oklu lojistik regresyon modeli i¢in uyum iyiligi test sonuglarina yer
verilmigtir.
Hy: Kurulan modelin veri uyumu yeterli diizeydedir.
H,: Kurulan modelin veri uyumu yeterli diizeyde degildir.
seklinde hipotezler kurulmustur.

Kurulan modelde P = 0.449 > 0.05 oldugundan H, hipotezi kabul edilmistir.
Boylece ¢oklu lojistik regresyon modelinin manipiilasyon donemlerine ait siniflandirma
analizi i¢in yeterli oldugu ifade edilebilir.

Tablo 21 Coklu Lojistik Regresyon Modeli ait Bagimsiz Degiskenler i¢cin Wald Testi
Sonuglar

Bagimsiz x* Serbestlik

Degisken Derecesi
x1 44.487 0.000
X2 46.036 0.000
X3 67.372 0.000
x4 11.449 0.003

Tablo 21°de goklu lojistik regresyon modelindeki bagimsiz degiskenler i¢cin Wald
testi analizi yapilmistir. Modeldeki tiim bagimsiz degiskenlerin 0.01 6nem seviyesinde
manipiilasyon donemi bagimli degiskeni iizerinde etkilerinin istatistiksel agidan anlamli

oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 22 Sirketlere ait Manipiilasyon Vakasini Etkileyen Faktorlerin Coklu Lojistik
Regresyon Analizi Sonug¢lar

Gozlem Sayisi 819
LR Ki-kare (12) 436.16
P> y? 0.0000
Log likelihood -681.684 Pseudo R? 0,2424
Y Bagimsiz | Katsay1 | Std. Hata | Wald z P>z Odds [95% Giiven Arahgi]
Degisken Oram
Manipiilasyon Referans Kategorisi
Oncesi
Donem
Manipiilasyon x1 46.376 10.214 20.616 | 4.54 | 0.000 | 1.38e+20 | 26.356 66.396
Doénemi X2 0.656 0.160 16.810 | 4.11 | 0.000 | 1.9267 0.342 0.969
X3 80.958 10.218 62.775 | 7.92 | 0.000 | 1.44e+35 | 60.930 100.986
x4 0.541 0.164 10.882 | 3.29 | 0.001 1.718 0.219 0.863
sabit -3.054 0.273 125.145 | -11.18 | 0.000 -3.589 -2.519
Manipiilasyon x1 -11.297 10.098 1.252 | -1.12 | 0.263 | 0.000 -31.089 8.49
Sonrasi X2 -0.696 0.195 12.739 | -3.55 | 0.000 | 0.498 -1.08 -0.312
Dénem X3 22.599 9.22 6.008 2.45 | 0.014 | 6.53e+09 4.52 40.678
x4 0.348 0.163 4.558 2.14 | 0.033 1.417 0.029 0.668
sabit -0.203 0.194 1.095 | -1.05 | 0.295 -0.583 0.177

Tablo 22°de sirketlere ait bagimsiz ve bagimli degiskenler i¢in ¢oklu lojistik
regresyon analizine ait sonuglara yer verilmistir. Tablo 5’te goriildiigi iizere modeldeki
gozlem sayis1 819°dur. Coklu regresyon analizine y? degeri istatistiksel agidan anlamli
(p<0.01) oldugu tespit edilmistir. Model sonucunda log olabilirlik degeri -681.68 olarak
gerceklesmigstir. Tablo 5’te ilk siitunda multi lojistik regresyon analizinin f§ katsayilar
yer almaktadir.

Manipiilasyon oncesi durum referans kategorisi olarak dikkate alindiginda;
Manipiilasyon donemi i¢in bagimsiz degiskenlerin hepsi 0.01 Onem seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

x1 degiskeni “manipiile edilmis bir pay senedinin ortalama giinliik getirisi ile
endeksin ortalama giinliik getirisi arasindaki fark™ ile x3 degiskeni “manipiile edilmis bir
pay senedinin ortalama giinliik volatilitesi ile endeksin giinliik ortalama volatilitesi
arasindaki fark” degerlerinin iistel lojistik degerleri %100’ilizerinde gerceklesmistir.
Dolayisiyla bu degigskenler bir birim artirildiginda, manipiilasyon donemindeki bir
sirketin odd’su, manipiilasyon dncesindeki bir girketin odd’suna gore %100 {izerinde bir
artisa neden olacaktir.

X2 degiskeni “manipiile edilmis bir pay senedinin giinliik islem hacmindeki
ortalama degisimi ile endeksin giinliik islem hacmindeki ortalama degisimi arasindaki
fark” degeri bir birim artirildiginda; manipiilasyon donemindeki bir sirketin odd’su,

manipiilasyon dncesindeki bir sirketin odd’suna gore %92.7 oraninda artacaktir.




103

x4 degiskeni “manipiile edilmis bir pay senedinin ortalama devir hiz1” degeri bir
birim artirildiginda manipiilasyon donemindeki bir sirketin odd’su, manipiilasyon
oncesindeki bir sirketin odd’suna goére %71.8 oraninda artacaktir.

Manipiilasyon sonrasi donemi ig¢in bagimsiz degiskenlerden x2, X3 ve x4
degiskenleri 0.05 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

X2 degiskeni “manipiile edilmis bir pay senedinin giinliik islem hacmindeki
ortalama degisimi ile endeksin giinliik islem hacmindeki ortalama degisimi arasindaki
fark” degeri bir birim artirildiginda; manipiilasyon sonrasindaki bir sirketin odd’su,
manipiilasyon Oncesindeki bir sirketin odd’suna gore %50.2 (1-0.498=0.502*100)
oraninda azalacaktir.

X3 degiskeni “manipiile edilmis bir pay senedinin ortalama giinliik volatilitesi ile
endeksin gilinliik ortalama volatilitesi arasindaki fark™ degeri bir birim artirildiginda;
maniplilasyon sonrasindaki bir girketin odd’su, manipiilasyon 6ncesindeki bir sirketin
odd’suna gore %100 tizerinde bir artisa neden olacaktir.

x4 degiskeni “manipiile edilmis bir pay senedinin ortalama devir hiz1” degeri bir
birim artirildiginda, manipiilasyon sonrasindaki bir sirketin odd’su, manipiilasyon
oncesindeki bir sirketin odd’suna gore %41.7 oraninda bir artisa neden olacaktir.

Tablo 23 Bir Sirketin Manipiilasyon Oncesi, Manipiilasyon Dénemi ve Manipiilasyon
Sonrast i¢cin Bagimsiz Degiskenlerin Bagimli Degisken Uzerindeki Marjinal Etkilerine
Ait Sonuclar

Manipiilasyon Manipiilasyon Manipiilasyon
Oncesi Déonemi Sonrast
x1 -5.57 12.62 -7.05
X2 -0.037 0.236 -0.199
x3 -13.02 17.5 -4.478
x4 -0.102 0.096 0.007

Tablo 23°de bir sirketin manipiilasyon 6ncesi, donemi ve sonrasi i¢in bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki marjinal etkileri gosterilmektedir. Diger tiim
bagimsiz degiskenler sabit kalmak sartiyla x3 degiskenindeki “manipiile edilmis bir pay
senedinin ortalama giinliik volatilitesi ile endeksin giinliik ortalama volatilitesi arasindaki
fark” bir birimlik artis, bir sirketin manipiilasyon dénemine diisme olasiligimi 17.5 kat
artirmakta olup en fazla etki eden degisken olmustur.

Bir sirketin manipiilasyona donemine diisme olasiligini sirastyla x1 degiskeni bir
birimlik artis ile “manipiile edilmis bir pay senedinin ortalama giinliik getirisi ile endeksin
ortalama giinliik getirisi arasindaki fark” 12.62 kat, X2 degiskeni “manipiile edilmis bir

pay senedinin giinliik islem hacmindeki ortalama degisimi ile endeksin giinliik islem
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hacmindeki ortalama degisimi arasindaki fark” bir birimlik artis ile %23.6 ve x4

degiskeni “manipiile edilmis bir pay senedinin ortalama devir hiz1” bir birimlik artis ile

%9.6 seviyesinde artirmaktadir.

x1 ve X2 degiskenlerindeki bir birimlik artisin bir sirketin manipiilasyon

oncesindeki etkisinin manipiilasyon sonrasindaki etkisine gore daha fazla oldugu buna

karsin x3 ve x4 degiskenlerindeki bir birimlik artisin manipiilasyon 6ncesindeki etkisinin

manipiilasyon sonrasindaki etkisine gére daha az oldugu sdylenebilir.

Tablo 24 Sirketler icin Coklu Lojistik Regresyon Analizi Siniflandirma Sonuglart

Manipiilasyon Manipiilasyon Toplam | Dogruluk
Déonemi Oncesi ve Yiizdesi
Sonrasi
Manipiilasyon Donemi 198 75 273 72.53%
Manipiilasyon Oncesi ve Sonrasi 68 478 546 87.55%

Tablo 24’e gore sirketlerin manipiilasyon donemi, manipiilasyon dncesi ve sonrasi

olarak simiflandirma islemi g¢oklu lojistik regresyon analizi ile gerceklestirilmistir.

Manipiilasyon doénemindeki sirketler %72.53’lik ve manipiilasyon Oncesi Ve

sonrasindaki sirketler %87.55’lik dogru siniflandirma basari ile tespit edilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Calismada, islem bazli manipiilasyonun sermaye piyasalarinda islem goren
sirketler lizerindeki etkileri incelenmistir. Bu cercevede arastirmaya yonelik olarak {i¢
farkli model test edilmistir. Birinci modelde, “sirketlerin mali tablo verilerinden hareketle
islem bazli manipiilasyon yapma egilimi iizerinde etkili olan finansal oranlar”
belirlenmeye calisilmistir. ikinci modelde, islem bazli manipiilasyonun pay senedi
getirileri  {lizerinde etkili oldugu oOne siiriilerek, “olay c¢alismasi yontemiyle,
manipiilasyonun pay senedi getirileri {izerindeki etkisi” incelenmistir. Ugiincii modelde
ise islem bazli manipiilasyonun “pay senedi getirisi, islem hacmi, volatilite ve pay senedi
devir hiz1” degiskenleri lizerindeki etkisi incelenmistir.

Ampirik analizde ilk olarak, islem bazli manipiilasyon yapma olasiligini etkileyen
finansal oranlar incelenmistir. Bu g¢ercevede, sirketlerin mali tablolarina iligkin yillik
verilerden hareketle, piyasa degeri, net kar/6zsermaye, cari oran, halka arz orani,
fiyat/kazang, kaldirag orani, piyasa degeri/defter degeri ve toplam borg/60zsermaye
degiskenlerinin islem bazli manipiilasyon gerceklestirme olasiligi lizerindeki etkileri
analiz edilmistir. Modelin tahmininde kullanilan panel probit veri setinde cesitli
sektorlerde faaliyet gosteren 81 sirkete yer verilmistir. Elde edilen bulgular, 6zellikle
sektor ve alt sektor bazinda kaldirag orani ve piyasa degeri/defter degeri degiskeninin,
islem bazli manipiilasyon gerceklestirme olasihigini pozitif yonde etkiledigi fakat en
giiclii degiskenin kaldira¢ oran1 degiskeni oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, 6z
sermaye karliligi orani, halka arz orani, piyasa degeri, toplam bor¢/6z sermaye
degiskenlerinin ise islem bazli manipiilasyon olasilig1 lizerinde ters yonde etki yaptigi
goriilmiistiir.

Aragtirmanin ikinci kisminda, 2000-20014 dénemi verileri kullanilarak birinci
arastirmada analiz kapsamina alinan 81 sirketin gergeklestirmis oldugu toplam 143 adet
islem bazli manipiilasyon vakasinin pay senedi getirileri iizerindeki etkisinin incelendigi
calismada piyasa modeli tahmininden elde edilen sonugclar, tiim sektor ve alt sektor
bazinda analize dahil edilen sirketlerin tamami i¢in olay giinii itibariyle pay senetleri
tizerinde pozitif ortalama kiimiilatif anormal getiri elde edildigini ortaya koymaktadir.
Diger bir ifadeyle, olay penceresi kapsaminda ortalama anormal getireler, olaymn
gerceklestigi giiniin sonrasinda kisa donemde denge degerlerine yeniden donme egilimi
izlemigtir. Literatiirde donemler itibariyle ele aliman c¢alismalar da bu etkinin

manipiilasyon sonrasi dénem i¢in azaldigim iddia etmektedir. Ozellikle ¢alismada tiim
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sektor kapsaminda, genis bir olay penceresi ¢ergevesinde incelenen etki, ortalama
anormal getirilerin manipiilasyon sonrasi donem i¢in normal degerlerine yakinsama
egilimi gosterdigini ortaya koymustur.

Calismada son olarak, islem bazli manipiilasyonun pay senedi getirisi, islem
hacmi, volatilite ve pay senedi devir hizi degiskenleri, manipiilasyonun gerceklestiren
sirketin dahil oldugu endeks kapsaminda ele alinarak incelenmistir. Bu amacla gelistirilen
modelde, ortalama manipiilasyon siiresi dikkate alinarak, manipiilasyonun etkisi;
manipiilasyon Oncesi, manipiilasyon donemi ve manipiilasyon sonrast donem olmak
tizere ¢oklu lojistik regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Olusturulan veri
setinde 2001-2014 donemi i¢in toplam 273 manipiilasyon vakasi kullanilmistir. Tahmin
sonuclarina gdre, manipiilasyon oncesi doneme kiyasla; manipiilasyon déneminde pay
senetleri i¢in; ortalama giinliik getiri, ortalama giinliik volatilite, ortalama iglem hacmi ve
ortalama devir hiz1 degigkenleri endekse gore belirgin bir artis gostermistir. Diger
taraftan manipiilasyon sonrasi donemde; pay senetlerinin ortalama volatilitesi ve devir
hiz1 degiskeni manipiilasyon oncesi donem i¢in endekse goére artis gosterirken, islem
hacmi degiskeni endekse gore azalis gostermistir.

Calismada gerceklestirilen analizlerin ortaya ¢ikardigi sonuglar, “islem bazli
manipiilasyonun pay senedinin getirisi, volatilitesi, islem hacmi ve devir hiz1”
degiskenleri iizerinde etkisi oldugunu gostermektedir. Boylece, sermaye piyasalarinda
gozlemlenen manipiilatif girisimlerin tespiti noktasinda ve daha spesifik olarak islem
goren paylar lizerinde nasil bir etki gosterdigi arastirilirken, birden fazla degiskenin
modele eklenmesi ve bunlarin sektdr ve endeks bazinda dikkate alinmasi gerektigi
sonucuna ulagilmistir.

Her ¢alismada oldugu gibi bu ¢alismanin da bazi sinirlar1 s6z konusudur ve bu
sinirlar caligmanin giris boliimiinde belirlenmistir. Bir calismanin sinirlari, ileride
yapilacak calismalar i¢in yol gosterici olabildiginden, gelecekteki c¢alismalar igin
asagidaki Onerileri yapmak miimkiindiir:

e Bu calisma, sermaye piyasalar1 baglaminda sadece pay piyasalarinda islem géren
sirketlerin gerceklestirmis olduklari isleme dayali manipiilatif girisimlerin paylar
tizerindeki etkisini incelediginden, islem bazli manipiilasyonun vadeli islemler
piyasalarindaki etkileri lizerine odaklanilabilir.

e Olay calismasina dayali yapilan analizde manipiilasyonun pay senedi getirileri

tizerindeki etkisi, manipiilasyon isleminin gerceklestigi tarih baz alinarak
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yapildigindan; manipiilasyonun piyasaya duyuruldugu doénem dikkate alinarak

manipiilasyonun pay senedi getirileri iizerindeki etkisi arastirilabilir.
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EK 1: OLAY CALISMASI YONTEMINDE KULLANILAN SIRKETLER VE

MANIPULASYON DONEMLERI

Sirket Ismi Manipiilasyon
Donemi
Arsan Tekstil Ticaret Ve Sanayi A.S 20.04.2000-
01.06.2000
Arsan Tekstil Ticaret Ve Sanayi A.S 14.12.2000-
24.01.2001
Arsan Tekstil Ticaret Ve Sanayi A.S 23.08.2004-
31.08.2004
Liiks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S. 21.04.2000-
05.05.2000
Liiks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S. 25.05.2001-
03.08.2001
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticareti A.S.  13.12.2001-
21.12.2001
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticareti A.S.  24.01.2002-
29.01.2002
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticareti A.S.  17.04.2002-
26.04.2002
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticareti A.S.  12.04.2010-
22.04.2010
Idas Istanbul Déseme Sanayii A.S. 06.04.2001-
12.04.2001
Idas Istanbul Déseme Sanayii A.S. 01.05.2003-
16.06.2003
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret A.S 10.12.2002-
07.01.2003
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret A.S 26.02.2003-
03.03.2003
Sénmez Pamuklu 21.05.2003-
15.08.2003
Sénmez Pamuklu 04.09.2007-
21.09.2007
Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S. 24.10.2005-
31.10.2005
Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S. 17.09.2009-
09.12.2009
Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S. 16.12.2009-
05.02.2010
Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S. 26.01.2006-
27.01.2006
Bossa Ticaret ve Sanayi isletmeleri T.A.S. 09.03.2011-

13.06.2011
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Sonmez Filament 16.11.2006-
10.01.2007
Sonmez Filament 14.10.2008-
21.10.2008
Arat Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 23.09.2002-
06.10.2003
Mensa Sinai Ticari ve Mali Yatirimlar A.S. 16.09.2010-
11.04.2011
Yiinsa Yiinli Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 12.01.2011-
21.02.2011
Altiny1ldiz Mensucat 26.03.2013-
15.05.2013
Frigo-Pak Gida Malzemeleri ve Sanayi ve Ticaret A.S. 17.07.2000-
24.08.2000
Frigo-Pak Gida Malzemeleri ve Sanayi ve Ticaret A.S. 26.03.2003-
10.04.2003
Frigo-Pak Gida Malzemeleri ve Sanayi ve Ticaret A.S. 01.11.2006-
28.02.2007
Frigo-Pak Gida Malzemeleri ve Sanayi ve Ticaret A.S. 23.07.2007-
18.09.2007
Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. 11.01.2000-
07.02.2000
Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. 03.08.2000-
14.12.2000
Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. 16.01.2002-
01.02.2002
Piar Siit Mamiilleri Sanayi A.S. 14.08.2000-
15.09.2000
Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. 16.02.2001-
28.03.2001
Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. 04.06.2001-
18.06.2001
Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. 05.09.2002-
30.09.2002
Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. 11.08.2003-
23.10.2003
Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. 25.09.2003-
22.10.2003
Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. 02.03.2006-
04.04.2006
Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. 13.02.2007-
05.03.2007
Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 04.06.2003-
11.07.2003
Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 16.07.2007-
23.10.2007
Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 12.02.2008-

28.04.2008
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Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 05.08.2010-
07.09.2010
Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 04.10.2010-
07.10.2010
Penguen Gida Sanayi A.S. 02.04.2003-
30.04.2003
Penguen Gida Sanayi A.S. 05.05.2003-
22.08.2003
Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 02.01.2006-
22.03.2006
Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.S. 18.09.2009-
28.09.2009
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 26.05.2011-
09.06.2011
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 09.11.2000-
27.11.2000
Viking Kagit ve Seliilloz A.S. 16.06.2000-
07.07.2000
Viking Kagit ve Seliilloz A.S. 26.01.2007-
15.02.2007
Viking Kagit ve Seliilloz A.S. 28.03.2007-
20.06.2007
Viking Kagit ve Seliiloz A.S. 24.09.2007-
14.11.2007
Viking Kagit ve Seliiloz A.S. 02.01.2008-
23.01.2008
Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. 05.03.2003-
14.08.2003
Duran Ofset Matbaacilik ve Ambalaj Sanayi A.S. 07.04.2003-
08.08.2003
Duran Ofset Matbaacilik ve Ambalaj Sanayi A.S. 22.10.2003-
04.11.2003
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 30.01.2003-
07.02.2003
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 07.01.2008-
10.01.2008
Dogan Burda Rizzoli Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S. 13.07.2004-
27.07.2004
Dogan Burda Rizzoli Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S. 14.11.2011-
23.12.2011
Dogan Gazetecilik A.S. 27.05.2004-
09.06.2004
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 25.10.2004-
11.11.2004
Tire Kutsan Oluklu Mukavva, Kutu ve Kagit Sanayi A.S. 31.10.2006-
04.02.2008
Tire Kutsan Oluklu Mukavva, Kutu ve Kagit Sanayi A.S. 04.03.2009-

01.04.2009




124

Eminis Ambalaj Ticaret ve Sanayi A.S. 11.07.2000-
22.08.2000
Eminis Ambalaj Ticaret ve Sanayi A.S. 24.10.2000-
09.11.2000
Eminis Ambalaj Ticaret ve Sanayi A.S. 02.09.2003
Eminis Ambalaj Ticaret ve Sanayi A.S. 10.07.2014-
15.07.2014
Thlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S. 17.05.2000-
07.06.2000
Thlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S. 25.03.2003-
07.05.2003
Thlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S. 02.06.2003-
15.08.2003
Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. 01.11.2000-
30.11.2000
Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. 03.01.2002-
08.01.2002
Mutlu Akii 20.03.2000-
27.09.2000
Parsan Makina Parcalar1 Sanayii A.S. 25.10.2000-
27.10.2000
Parsan Makina Parcalar1 Sanayii A.S. 12.06.2002-
09.08.2002
Parsan Makina Parcalar1 Sanayii A.S. 06.03.2003-
18.03.2003
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. 18.09.2000-
09.11.2000
Ditas Dogan Yedek Par¢a Imalat ve Teknik A.S. 11.10.2001-
12.10.2001
Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S. 16.10.2000-
17.11.2000
Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S. 10.09.2003-
15.09.2003
Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S. 13.11.2008-
24.11.2008
Altinyunus Cesme Turistik Tesisler A.S. 30.03.2010-
26.05.2010
Favori Dinlenme Yerleri A.S. 02.01.2004-
13.01.2004
Favori Dinlenme Yerleri A.S. 06.09.2007-
13.09.2007
Favori Dinlenme Yerleri A.S. 27.11.2007-
28.11.2007
Favori Dinlenme Yerleri A.S. 18.09.2008-
14.10.2008
Favori Dinlenme Yerleri A.S. 06.09.2010-
27.12.2010
Petrokent Turizm A.S. 20.08.2002-

06.09.2002
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Petrokent Turizm A.S. 07.12.2007-
18.12.2007
Petrokent Turizm A.S. 13.10.2008-
24.10.2008
Tek-Art Turizm Zigana A.S. 20.04.2005-
19.09.2005
Tek-Art Turizm Zigana A.S. 21.12.2005-
31.01.2006
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. 08.06.2007-
24.08.2007
Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar: Sanayi ve  18.12.2000-
Ticaret A.S. 15.02.2001
Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 Sanayi ve  11.12.2001-
Ticaret A.S. 13.12.2001
Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 Sanayi ve  21.03.2002-
Ticaret A.S. 28.03.2002
Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 Sanayi ve  05.01.2009
Ticaret A.S.
Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 Sanayi ve  29.01.2009
Ticaret A.S.
Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 Sanayi ve  25.02.2009-
Ticaret A.S. 02.03.2009
Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret A.S. 28.07.2000-
22.08.2000
Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S. 30.10.2001-
26.12.2001
Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S. 09.05.2003-
24.07.2003
Adana Cimento Sanayi A.S. C grubu hisse senedi 21.08.2002-
13.09.2002
Haznedar Refrakter Sanayi A.S. 12.05.2003-
09.07.2003
Haznedar Refrakter Sanayi A.S. 03.07.2009-
07.07.2009
Denizli Cam Sanayii ve Ticaret A.S. 01.06.2010-
01.03.2011
Escort Teknoloji Yatirim A.S. 17.07.2002-
26.09.2002
Escort Teknoloji Yatirim A.S. 21.04.2003-
22.05.2003
Escort Teknoloji Yatirim A.S. 15.10.2010-
24.06.2011
Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi1 ve Donanimi Sanayi ve 23.05.2002-
Ticaret A.S. 31.07.2002
Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi1 ve Donanimi Sanayi ve 24.01.2003-
Ticaret A.S. 18.02.2003
Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi1 ve Donanimi Sanayi ve 26.07.2005-
Ticaret A.S. 09.09.2005
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Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi1 Sanayi ve 11.02.2009-
Ticaret A.S. 20.02.2009
Link Bilgisayar Sistemleri Yazilim1 ve Donanimi1 Sanayi ve 09.05.2014-
Ticaret A.S. 15.07.2014
Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S. 05.01.2005-
12.01.2005
Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S. 15.01.2009-
26.02.2009
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 22.06.2009
Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. 29.06.2009
Hektas Ticaret ve Sanayi A.S. 24.04.2000-
17.07.2000
Hektas Ticaret ve Sanayi A.S. 18.07.2001-
31.07.2001
Hektas Ticaret ve Sanayi A.S. 13.03.2006-
29.03.2006
Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S. 15.10.2009-
12.03.2010
Ege Giibre Sanayii A.S. 06.11.2000-
10.11.2000
Petkim Petrokimya Holding A.S. 19.10.2000-
20.10.2000
Dyo Boya 15.05.2001-
01.06.2001
Petrol Ofisi 22.06.2006
Marshall Boya ve Vernik Sanayi A.S. 13.04.2011-
09.05.2011
Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayi A.S. 24.07.2000-
22.08.2000
Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayi A.S. 26.05.2006-
09.06.2006
Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayi A.S. 27.10.2008-
28.10.2008
Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayi A.S. 26.11.2008-
27.11.2008
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. 15.02.2000-
22.02.2000
Kardemir Karabiik Demir ve Celik Sanayi ve Ticaret A.S. D 15.11.2002-
Grubu 31.12.2002
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S. 11.11.2005-
05.01.2006
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S. 30.03.2011-
18.04.2011
Intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Satis ve Pazarlama A.S.  16.08.2002-
06.09.2002
Intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Satis ve Pazarlama A.S.  30.01.2009-
04.02.2009
Milpa Ticari ve Smai Uriinler Paz. San. ve Tic A.S. 28.07.2008-

06.08.2008
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