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GIRIS

18. yiizyilin ikinci yarisinda hiz kazanan sanayilesme hareketi, toplumlarin ekonomik,
sosyal, siyasal ve kiiltiirel yapilarinda kokli degisimlere neden olmustur. Sanayilesme
hareketinin ekonomik yansimalarindan biri olarak tassarruf oranlari artmis ve sermaye
birikimi hiz kazanmistir. Sermaye birikimdeki artig, yatirim alanlarinin gesitlenmesini ve
gelismesini saglamis, bu siire¢ igerisinde de menkul kiymetler borsalarinin giintimiizde
sahip olduklar1 fonksiyonel yapilarinin temelleri atilmistir. Menkul kiymet borsalarinin
kullaniminin yayginlagmasi ile birlikte borsalarda islem goren kiymetlerin gelecekte
alacaklar1 degerlerin tahmin edilebilir olup olmadig1 sorusu 6n plana ¢ikmistir. Menkul
kiymet fiyatlarinin tahmin edilebilirligine iligskin bir¢ok ¢aligma yapilmis olsa da, 1960’11

yillara kadar literatiirde kabul géren ekonomik bir teori olusturulamamastir.

Ancak Samuelson (1965), yaptigi ¢alisma ile esya fiyatlarinin rassal 6zellik gosterdigini
ispatlamistir. Samuelson’in ardindan Fama (1965, 1970) Etkin Piyasalar Hipotezi'ni
ortaya atmistir. Fama (1965, 1970)’nin Etkin Piyasalar Hipotezi’'nde, hisse fiyatarmin
piyasadaki tiim bilgiyi yansittiyor oldugu goriisii hakimdir. Fama (1965, 1970)’ya gore
etkin piyasalarda tiim katilimcilar bilgiye aninda ve maliyetsiz ulasabilmektedir.
Dolayisiyla, bilgileri kullanarak piyasa ortalamasinin iizerinde ekstra bir kazang elde

etmek mumkiin olmamaktadir.

Piyasadaki fiyatlara etki edecek bilgi ve verilere, tiim yatirimcilarin aninda ve maliyetsiz
bir sekilde ulasabildigi ve tiim yatirimcilarin rasyonel hareket ettigi, bu kapsamda bilgi
ve verilerin kullanimi dogrultusunda anormal getiri elde etmenin miimkiin olmadig1
gorlisiintin savunuldugu Etkin Piyasalar Hipotezi ile birlikte manipiilasyon kavrami 6n

plana ¢cikmistir.

Hile, kandirma veya hile ile yonlendirme seklinde tanimlanabilen manipiilasyon,
herhangi bir malin alim ve satiminin insanlarin yanlis yonlendirilerek yapilmasini i¢eren
davranislar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Yiice, 2012). Serbest piyasa kosullarinin hakim
oldugu piyasalarda, fiyatlarin arz — talep dengesi dogrultusunda olusan siireclere kasitl
olarak miidahale edilmesi seklinde de ifade edilebilen manipiilasyon; 6zilinde, piyasalarin

isleyisine digardan yapilan ve yasal olmayan mudahaleler batuntdir (Chambers, 2004).



Literatlrde bilgi bazli, hareket bazli ve islem bazli olmak {izere ii¢ tiir manipiilasyon
yontemi bulunmaktadir (Allen ve Gale, 1992). Bilgi bazli olarak gergeklestirilen
manipiilasyonlarda piyasaya dogru olmayan ve yatirimcilar1 yaniltabilecek nitelikte olan
bilgiler verilmekte, gercek disi ¢esitli sdylentiler ¢ikarilmakta; diger yandan duyurulmasi
gereken dogru bilgiler ise kamuoyu ile paylasiilmamaktadir (Sensoy, 2013). Ayni sekilde,
hareket bazli manipiilasyon da genellikle hisse senetleri agisindan beklenen gergek
degerleri etkileme ve farklilastirma saiki dogrultusunda yapilmakta olup hisse
senetlerinin  piyasa fiyatlarimin ve dolayisiyla firma degerinin degistirilmesi
amaglanmaktadir. Diger taraftan, islem bazli manipilasyon yontemini kullananlar ise,
gerceklestirdikleri alim ve satim islemleriyle fiyatlari etkilemekte ve yapay piyasa

olusturmaktadirlar (Tezcanli, 1996).

Manipiilasyon, herhangi bir piyasada alinip satilabilen ve fiyati olan herhangi bir unsur
Uzerinden yapilabilmektedir. Agirlikl olarak kiicilik yatirimcilar: aldatarak haksiz kazang
elde etme amacinda olan manipiilatorler, hedeflerine ulasmak i¢in birden fazla teknige
basvurmaktadirlar. Oyle ki, yeterli finansal giice sahip tek bir manipiilator, sadece alim
ve satim yoluyla yapay fiyat olusumuna sebep olabilmektedir. Ayni amag¢ dogrultusunda
birden fazla manipulator bir araya gelerek gesitli tekniklerle cok daha biiyiik manipiilatif
faaliyetleri gergeklestirebilmektedir. S6z konusu bu faaliyetler, kullanilan manipulatif
tekniklerin Gzelliklerine gore tek bir seans siirebilecegi gibi haftalarca devam
edebilmektedir.

Gilinlimiizde, ekonomik yapida aktif olarak yer alan her bir unsurun finansman ihtiyacinda
finansal piyasalarin tistlendigi rol, her gegen giin daha da artmaktadir. Bu nedenle fon arz
eden ve fon talep eden katilimecilarin, seffaf ve etkin isleyen piyasalara duyduklar

gereksinim oldukca yuksektir.

Sermaye piyasalarinda gerceklesen manipiilatif faaliyetler ise kamunun aydinlatilmasina
yonelik mekanizmalarin islerligini ve piyasalarin seffafligini  olumsuz yonde

etkilemektedir.

Manipiilasyon, ¢ok cesitli sekillerde ortaya ¢iktig1 finansal piyasalarda yatirimcilardan
sirketlere ¢ok genis bir kesimi olumsuz ydnde etkilemektedir. Ozellikle, manipiilatorlerin
varligindan habersizce hisse senedi piyasalarina fon arz ederek sirketlerin finansmaninda

bliylik rol oynayan yatirimcilar, manipiilatif faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan zararlari en



siddetli sekilde hisseden kesimi olusturmaktadirlar. Manipiilasyon nedeniyle telafisi zor
zararlarla karsilasan ve gilivenleri zedelenen yatirimcilarin piyasaya olan katilimlari
olumsuz yonde etkilenmekte, buna bagli olarak sirketlerin finansman maliyetleri

artmakta, dolayisiyla piyasalarin derinlesmesi ve gelisimi engellenmektedir.

Manipilatif faaliyetlerin, yatirnmcilara ek olarak hisse senedi piyasasi ve tiim ekonomi
uzerinde de Onemli etkileri s6z konusudur. Bu nedenle, piyasalara fon sunan
yatirimcilarin korunabilmeleri, finansal piyasalarin glivenirliginin saglanmasi ve yasa dist
faaliyetler nedeniyle olusan bu tiir istikrarsizliklarin giderilmesi agisindan, s6z konusu

manipiilatif hareketlerin belirlenebilmesi biiyiik onem tagimaktadir.

Fakat finansal piyasalarda gerceklestirilen manipiilatif faaliyetleri, kullanilan teknikler,
stirekli degisim gosteren teknolojik gelisimler ve hukuksal bosluklar nedeniyle tespit
etmek ve dnlemek oldukg¢a giictiir. Bununla beraber, genellikle hisse senedi fiyati ve islem
hacmindeki anormalligi fark ederek zarardan kaginma gilidiisiiyle hareket eden
yatirimeilarin davraniglari, manipiilatorlerin amaglarina daha fazla hizmet etmektedir. Bu
kapsamda, yatirimcilarin hisse senedi se¢im kararini alirken manipiilasyon olasiligini1 g6z
oniinde bulundurarak karar vermeleri, ilerleyen siirecte karsilasabilecekleri zararlardan

korunabilmeleri bakimindan biiyiik onem tasimaktadir.

Manipiilasyon konusu, yukarida belirtilen 6nemi geregi literatiirde de uygulama alani
bulmus bir aragtirma alani olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak literatiirde, genellikle
bilgi bazli manipiilasyon tiirliniin ve igerden 6grenenlerin ticaretinin arastirilmasi, belirli
tekniklerin incelenmesi ve konunun tilke ve hukuksal boyutta karsilastirilmasi gibi teorik
temelde calismalar agirlik kazanmis; Ozellikle islem bazli manipiilasyonun tahmin
edilmesine yonelik deneysel galismalar azinlikta kalmistir. Dolayisiyla islem bazlh
manipiilatif iglemlere iligkin literatiirdeki bu durum bu ¢alismanin ortaya ¢ikmasinda ana

gerekce olmustur.

Baska bir ifade ile bu caligma literatiirde islem bazli manipiilasyonun belirlenmesine
yonelik c¢alismalarda eksikliklerin bulunmasi ve yatirim kararinin alinmasinda rol
oynayan finansal oranlarin, ayn1 zamanda igslem bazli manipiilasyon ag¢isindan gosterge
olarak kullanilabilirliginin gosterilebilmesi amaciyla yapilmistir. Ayrica ¢alismada elde

edilecek bulgularin, Etkin Piyasalar Hipotezi ger¢evesinde Borsa Istanbul’un etkinlik



derecesini ortaya koymak {izere yapilacak c¢alismalar i¢in de anlamli veriler saglayacagi

distiniilmistiir.

Bununla birlikte, ¢alismada kullanilmis olan genisletilmis Cox modellerinin agirlikli
olarak bio-istatistik ve medikal istatistik alanlarinda kullanildig1 ancak yinelemeli olay
niteliginde olan islem bazli manipilatif eylemlerin analizinde kullanilmadigi
goriilmiistiir. Bu agidan degerlendirildiginde, bu ¢alisma genisletilmis Cox modelleri
gergevesinde islem bazli manipiilayonun incelendigi ilk ¢alisma olacaktir. Bu kapsamda,
yinelemeli olay niteliginde olan islem bazli manipiilasyonun genisletilmis Cox modelleri
ile incelenmesinde model se¢iminin de arastirildigi bu galismanin, sadece finans

literatiirline degil istatistik literatiiriine de katkilar saglayacag: diistiniilmiistiir.

Calismada ise ilk etapta Borsa Istanbul’da 2009 — 2015 yillar1 arasinda ortaya cikan
anormal getiriler hesaplanarak islem bazli manipiilasyona isaret eden fiyat hareketleri
belirlenmistir. Sonrasinda iizerinde islem bazli manipiilasyon yapilmis oldugu kabul
edilen hisse senetleri ile lizerinde islem bazli manipiilasyona rastlanmayan hisse
senetlerinin finansal oranlar1 hesaplanmistir. Son asamada, finansal oranlar agisindan
belirli profile sahip hisse senetlerinde islem bazli manipiilasyon ger¢eklesme riski, yasam
stirdirme analizlerinde (survival analysis) kullanilan Cox oransal hazard modeli (Cox,
1972) kapsaminda olusturulan ve yinelemeli olaylarin (recurrent events) analizlerinde
bagvurulan Andersen-Gill (1982), Wei-Lin-Weissfeld (1989) ve Prentice-Williams-
Peterson (1981) yaklasimlari ile incelenmis ve finansal oranlarin islem bazh

manipiilasyon gerceklesme riski agisindan dnem dereceleri belirlenmistir.

Genel yapisi itibariyle ¢alismanin ilk boliimiinde etkin piyasalar hipotezi agiklanmis ve
piyasalar agisindan etkinlik diizeyleri incelenmistir. Aynmi sekilde, birinci boliimde,
manipiilasyon kavrami, amaclari, tiirleri ve 6zellikleri detayl bir sekilde aciklanarak,
sermaye piyasalarinda kullanilmakta olan manipiilatif teknikler de detayli bir sekilde

incelenmistir.

Calismanin arastirma problemi ve 6nceki ¢aligmalar boliminde; arastirma probleminin
belirlenmesi siirecine iliskin detaylar verilirken hisse senetleri piyasalarinda
gerceklestirilen manipiilatif faaliyetlere iliskin olarak ge¢miste yapilan calismalar ve

caligmalarda elde edilen sonuglar incelenmistir. Ayni sekilde bu béliimde, yinelemeli



olaylarin incelenmesinde kullanilan ve genisletilmis cox modeli kapsamina giren

modeller ile ilgili yapilan ¢alismalar da 6zetlenmistir.

Calismanin Ug¢lncl boliimiinde, arastirma problemine bagl olarak belirlenen amaglar,
smirliliklar ve varsayimlar gergevesinde, arastirma yontemi ve veriler incelenerek,
kullanilan veriler kapsaminda istatistiksel modellerde yer alan bagimli degisken ile

bagimsiz degiskenlerden anormal getiriler ve finansal oranlar detaylandirilmistir.

Bir sonraki boliimde, arastirmaya konu olan problemin incelenmesine yodnelik olarak,
Cox oransal hazard modeli cercevesinde olusturulan ve yinelemeli olaylarin analizinde
kullanilan model uygulamalar1 gergeklestirilmis ve elde edilen sonuglar degerlendirilerek
islem bazli manipiilasyon ile finansal oranlar arasindaki iliskiye yonelik ¢esitli ¢ikarimlar

yapilmistir.

Calismanin son boliimii olan degerlendirme ve sonug¢ boliimiinde ise ¢alisma sonucunda
elde edilen bulgular, daha onceki bdlimlerde agiklanan teorik bilgiler 1s1ginda
yorumlanmustir. Inceleme siirecinde kullamilan modeller arasinda karsilastirmalar

yapilarak, arastirilan konuya iliskin olarak cesitli 6neri ve elestiriler yapilmistir.



BOLUM 1: ETKIN PIYASALAR HiPOTEZi VE MANIPULASYON
KAVRAMI

Bu boliimde etkin piyasalar hipotezi ve manipiilasyon kavrami ayrintili bir bigimde
incelenecektir. Bu kapsamda oOncelikle 1965 yilinda Eugene Fama’nin doktora tezinde
savunmasi ile literatiirdeki yerini alan etkin piyasalar kavrami ve etkin piyasalar kurami

tanitilacaktir.

Etkin piyasalar kurami baglig1 altinda Beklenen Getiri (Fair Game) modeli ve modelin
0zel durumlar1 olan Submartingale modeli ve Rassal Yiiriiyiis (Random Walk) modeli ile
ilgili bilgiler verilecektir. Boliim sermaye piyasasinda etkinlik kavraminin tanitilmasi ile
devam edecektir. Bu kapsamda zayif formda piyasa etkinligi, yar1 giiglii formda piyasa

etkinligi ve giiclii formda piyasa etkinligi kavramlar agiklanacaktir.

Daha sonra boliimiin ikinci ana basligi olan manipiilasyon kavrami ayrintilariyla ele
aliacaktir. Bu kisimda manipiilasyonun amaglari, tiirleri ve manipiilasyon tekniklerinin
tanitilmasinin ardindan manipiilatif davranis kaliplar aciklanacaktir. Manipiilasyon ile
karistirllmamasi gereken durumlara iligskin bilgilerin verilmesi sonrasinda bolim,
manipiilatif faaliyetleri engellemek amaciyla Tiirk Ticaret Kanunu’nda ve Sermaye

Piyasas1 Kanunu’nda yer alan yasal diizenlemelerin tanitilmasi ile sonlandirilacaktir.
1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Bu baslik altinda oncelikle etkin piyasalar kavrami ve bu kavramin finans literatiiriinde
yerini alma siireci ayrintili olarak agiklanacaktir. Bu kapsamda dagitim, bilgi ve islem
etkinlikleri tanitilacaktir. Etkin piyasalar kavraminin tanimlanmasinin ardindan, piyasa
etkinliginin Olciilebilmesi amaciyla fiyat olusum siirecine iligkin gelitirilen Beklenen
Getiri Modeli (Fair Game Model) hakkinda bilgiler verilecektir. Daha sonra Beklenen
Getiri Modelinin 6zel durumlari olarak tanimlanan modeller olan Submartingale Modeli
ve Rassal Yiriiylis Modeli tanitilacaktir. Sermaye piyasalart acgisindan etkinlik
kavraminin genel olarak aciklanmasina ek olarak bu konudaki siiflandirma olan zayif
formda piyasa etkinligi, yar1 giiclii formda piyasa etkinlii ve giiclii formda piyasa

etkinligi kavramlar1 hakkinda bilgi verilecektir.



1.1.1. Etkin Piyasalar Kavram

Sermaye piyasalarinin birincil islevi ekonomideki sermaye birikiminin bireyler arasinda
dagilimini saglamaktir. Bu noktada piyasadaki fiyatlarin, kaynaklarin dagilimi agisindan
dogru ve giivenilir veri saglayabilir olmas1 6nem tasimaktadir. Boylece, yatirimcilar
menkul kiymet fiyatlarinin herhangi bir zamanda mevcut olan tiim bilgileri yansittigini
varsayarak menkul kiymetler arasinda se¢im yapabilecek ve yatirim faaliyetlerinde

bulunabileceklerdir.

Etkin piyasalar kavrami, ilk olarak Eugene Fama tarafindan 1965 tarihinde sundugu ve

hisse senedi fiyatlar1 davranislarini analiz ettigi doktora tezinde tanimlanmustir.

Kisaca, fiyatlarin daima mevcut bilgileri tam olarak yansittig1 bir piyasanin etkin olarak
tanimlandigir (Fama, 1970: 383) ¢alismada piyasalarda mevcut olan ii¢ farkli etkinlik

kavramindan bahsedilmektedir. Bu kavramlar dagitim, bilgi ve islemdir.

Dagitim etkinligi; kisitl kaynaklarin — rekabetgci bir ortamin gegerli oldugu ekonomiler
acisindan — alternatif yatirimlar arasinda en fazla faydayi saglayacak bicimde dagitilmasi
olarak tanimlanabilmektedir. Keles’e (2003) gore bir piyasada fon maliyetlerinin kaynak
dagilimi en uygun sekilde saglanabiliyorsa, bu dagitim etkinligi acisindan ideal bir

piyasadir.

Igili piyasada rekabetin var olduguna isaret eden islem etkinliginde; islem maliyetlerinin
rekabete dayali olarak belirleniyor olmas &n plana ¢ikmaktadir. Oyle ki, islem etkinligine
sahip rekabetci yapida olan bir piyasada, piyasa yapicilar anormal olmayan kazanclar elde

ederek fonksiyonlarini yerine getirmektedirler.

Bilgi etkinligi kavrami ise mevcut bilgilerin cari fiyatlar agisindan aninda ve tam olarak

yansitildig1 piyasalari tanimlamak i¢in kullanilmaktadir.

Bir piyasa tanimlamalar1 yapilan bu ii¢ etkinligi ayni anda saglayabiliyorsa o piyasanin
miitkemmel etkinlige sahip oldugu séylenebilmektedir. (Bastiirk, 2004: 7). Ancak etkinlik

acisindan tiim kriterleri saglayan bdylesi bir piyasanin varligi ¢ok miimkiin degildir.

Finans literattiriinde piyasa etkinligi denilince akla ilk olarak bilgi etkinligi gelmektedir.
Bir piyasada, bilgi etkinligi agisindan zayif bir yap1 soz konusu ise piyasadaki fiyatlar

kolaylikla manipiile edilebilmektedir. Haksiz kazanglara ortam hazirlandigi boylesi



durumlarda sermaye birikimi ve ekonomik buylme olumsuz yonde etkilenmektedir
(Taner ve Kayalidere, 2002).

Diger yandan, bilgi etkinligi agisindan gii¢lii olan bir piyasada, yeni bir bilginin ortaya
cikmasi ile ilgili menkul kiymetin fiyati bu duruma aninda tepki vermekte ve menkul
kiymetin fiyat1 ilgili bilginin niteligine goére dengelenmektedir. Fiyat acisindan bu
dengeleme siirecinin hiz1 piyasanin etkinligini ortaya koymaktadir. Oyle ki, tam etkin
olan bir piyasada fiyatlar denge halinde olup, her haliikarda gercek degere esit olmaktadir.
Ancak, tam etkin olmayan bir piyasada ise denge halinde olmayan fiyatlar gercek degeri

yansitmamaktadir.

Tiim bunlarin yaninda etkin piyasa hipotezinin gegerli olmasi i¢in, piyasalarin isleyisi ve
yatirimcilarin davraniglart ile ilgili olan birgok varsayim s6z konusu olmaktadir. Bu

varsayimlar su sekildedir (Rees, 1995);

e Piyasada vergiler yoktur,

Biitiin varliklar boliinebilir ve pazarlanabilir,

e Piyasa islemleri lizerinde hiikiimet kisitlamalar1 yoktur,

¢ Bilgi maliyetsizdir ve piyasanin biitiin katilimcilar1 bilgiye ayn1 anda ulasabilir,

e Biitiin katilimcilar rasyoneldir ve karlarin1 maksimize etmeyi amaclar,

e Piyasada ¢ok sayida alic1 ve satic1 vardir ve bunlardan higbirisi piyasayi etkileyecek

bir paya sahip degildir,

e Ayni zamanda miikemmel piyasalarin kurumsal yapilar1 ¢ok gelismistir.

e Piyasada herhangi bir islem maliyeti yoktur.
GunUmizde piyasalardaki etkinligin arttirllmasi i¢in fiyatlarin rekabet igerisinde
olugmasi, bilgiye hizli ve diisiik maliyetlerle ulagilmasi ve islem maliyetlerinin rekabet

icerisinde ve ¢ok diisiikk diizeylerde olugmasi kriterlerinin karsilanmasi gerekmektedir
(Bildik, 2000: 2).

1.1.2. Etkin Piyasalar Kuram

Etkin piyasalar kuramina gore etkin bir piyasa, bilgilerin, menkul kiymet fiyatlarina
aninda tam ve dogru olarak yansidigi piyasa olarak ifade edilmektedir (Fama, 1970). Bu
sekilde bir yapiya sahip olan piyasada menkul kiymetlerin fiyati, piyasaya aktarilan
bilgiler dahilinde belirlenmektedir.



Bu kurama gore tanimlanan piyasa etkinliginin dl¢iilebilmesi i¢in fiyat olusum siirecinin
tanimlanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda Fama (1965), Beklenen Getiri (Fair Game)
Modelini gelistirmistir. Ampirik ¢alismalarda ise Fama’nin Beklenen Getiri Modelinin
0zel durumlar1 olan Submartingale ve Rassal Yiiriiyiis (Random Walk) modelleri 6n

plana ¢ikmustir.
1.1.3. Beklenen Getiri Modeli (Fair Game Model)

Piyasa denge kosullarinin sadece beklenen getiriye gore belirlenebildigi varsayiminin 6n
plana ¢iktig1 calismalarda, risk farkli sekillerde tanimlaniyor olsa da, tiim beklenen

getiriler modelleri asagidaki verildigi sekilde ifade edilebilmektedir (Fama, 1965: 384).
E(Pe41|®¢) = [1 4+ E(75,04119¢) ] Py

Formiilde j menkul kiymet, t ise zaman1 ifade etmektedir.

E(7;41) : Beklenen getiri,

P; ;- j menkul kiymetinin t zamanindaki fiyati,

P; t+1: ) menkul kiymetinin t+1 zamanindaki fiyati,

R ¢++1: j menkul kiymetinin bir donemlik ylzde getirisi [(Pj,t+1 - Pjt)/Pjt]

®,: t zamaninda menkul kiymet fiyatina tam olan yansidigi kabul edilen bilgi seti,
P; 141 Ve 7 144 1assal degiskenler olarak kabul edilmektedir.

Teorik farkliliklara ragmen beklenen getiri modelleri kapsaminda, denge fiyatinin
olusmasinda, @, setindeki bilgilerden tam olarak faydalanildigi savunulmaktadir. Bagka

bir ifade ile, ®, bilgisi P; ; fiyatina tam olarak yansimis durumdadir (Fama, 1965: 384).

1.1.3.1. Submartingale Modeli

Martingale teorisi olasilik teorisinde oldugu gibi kdkeni kumar teorisine dayanmaktadir.
Martingale teorisi kisaca kumardaki kayiplarin telafi edilmesi adina bahisin her kaybin
ardindan ikiye katlanmasi seklinde agiklanabilir. Ancak teoriye gore finansal varlik
fiyatlarinin martingale sistemini takip etmemesi durumunda fiyatlar dogru seviyede

degildir ve dolayisiyla arbitraj imkanlar1 ile anormal getiriler elde etmek mimkn.



Beklenen getiri modelinin 6zel bir durumu olarak tanimlanan submartingale modelinde,
beklenen getiri modelinin formilinde yer alan tim t ve @, ‘ler i¢in varsayimlarini agagida
verildigi sekilde kabul edilmektedir (Fama, 1965).

E(Pj,t+1|q)t) > P, yada E(Tj,t+1|q)t) =0

Submartingale modelinde; @, bilgi dizisi esas alinarak belirlenen bir sonraki dénemin
fiyatina iligkin beklenen deger, cari fiyata esittir ya da ondan daha biiytiktiir.
Submartingale modeli, siradan bir yatirimcinin “satin al — elde tut” stratejisinin, genel
olarak ¢esitli islem stratejileri tarafindan yenilemeyecegini ifade etmektedir (Fama, 1970:
386).

1.1.3.2. Rassal Yiiriiyiis Modeli (Random Walk Model)

Etkin piyasa modelinde, bir menkul kiymetin fiyatinin bilgileri tam olarak yansittig1 ve
ardigik fiyat degisikliklerinin/getirilerinin bagimsiz oldugu varsayimi bulunmakta olup,
ardisik fiyat degisikliklerinin/getirilerinin aynm sekilde dagildig: ifade edilmektedir. Bu
iki varsayimin olusturdugu rassal yliriiylis modelinde ayni sekilde, tiim elde edilebilir
bilgiyi tamamen yansitan ardisik fiyatlara dayali ardisik fiyat degisimlerinin birbirinden
bagimsiz olduklar1 ve ardigik fiyat degisimlerinin ayni dagilima sahip olduklar1 ifade
edilmektedir (Fama, 1965: 386). Rassal yiiriiylis modeli su sekilde ifade edilmektedir
(Fama, 1965) :

f(’"j,t+1|‘bt) = f(rj,t+1)

Bagimsiz degiskenin (Tj,t+1) kosulu, marjinal olasilik dagilimlarinin ayni oldugunu ifade
eder. Ayrica, j menkul kiymetinin beklenen getirisinin zaman i¢inde sabit oldugu kabul

edilirse yukarida verilen esitligin limiti alindiginda asagidaki formiile ulagilmaktadir

(Fama, 1965: 386-387).
E(T}',t+1|q)t) = E(Tj,t+1)

Bu ifade 7;’nin dagiliminin ortalamasinin @;’den bagimsiz oldugunu ve dagilimm

ortalamasinin E (rj,tﬂ), zaman i¢inde sabit oldugunu belirtir.

Rassal yiirliylis modelinin temelini, menkul kiymet fiyatlarinin rassal olarak

gerceklesiyor olmasi, bagka bir ifade ile fiyatlarin tahmin edilemez olmasi
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olusturmaktadir. Bu noktada, fiyatlarin olugsmasindaki rassallik ile fiyat seviyelerinde
akilc1 olmamayt birbirine karistirmamak gerekmektedir. Oyle ki, fiyatlarin akilc1 olarak
belirlendigi durumlarda, ortaya c¢ikan yeni bilgiler kapsaminda fiyat seviyeleri
belirlenebilecektir. Bu nedenden 6tiirti, rassal yliriiyiis modelinde fiyatlar daima mevcut

biitiin bilgileri yansitmanin dogal bir sonucu olacaktir.

Ancak, menkul kiymetin fiyat hareketlerinin tahmin edilebilir olmasi, piyasanin etkin
olmadig1 anlamima gelecektir. Fiyat hareketlerinin tahmin edilebilirligi mevcut biitiin
bilgilerin heniiz hisse senedi fiyatlarina yansimadigini ve etkinlik siliphelerinin

bulundugunu gosterecektir (Bodie, Kane ve Marcus, 1996: 339).

Rassal yiiriiytis modeli iki varsayimi igermektedir (Bildik, 2000: 10);

e Fiyat degisimleri bagimsizdir,
e Fiyat degisimleri bazi olasilik dagilimlarina uyum gosterir.

Rassal yiirliylis yaklasimina gore; ge¢miste olusan fiyat hareketleri referans alinarak
yapilacak alim satim islemleri dahilinde elde edilecek olan getiri, normal alim satim

stratejileri kapsaminda elde edilecek getirilerden fazla olmayacaktir.

Modele gore, birbirini izleyen fiyat hareketlerinin birbirinden bagimsiz olmasi, bagka bir
ifade ile fiyat hareketleri arasinda serisel korelasyon bulunmuyor olmasi, yeni bilgilerin

zaman icerisinde birbirinden bagimsiz olarak ortaya ¢ikiyor olmasina baglidir.
1.1.4. Sermaye Piyasasinda Etkinlik

Etkin olarak kabul edilen bir piyasada, makroekonomik ve politik giindeme iligkin
gelismeler ile sirket haberleri ve finansal raporlarin hizli ve dogru bir sekilde fiyat
seviyelerine etki etmesi beklenmektedir. Bu baglamda, sermaye piyasalar1 agisindan
bilginin fiyat tizerindeki etki hiz1 ve diizeyinin etkin piyasa teorisi ile 6lgiilebilecegi

soylenebilmektedir.

Piyasalardaki etkinligin Ol¢iilmesine yonelik olarak yapilan g¢aligmalarda, bilgilerin
anormal getiriler agisindan etkileri incelenmektedir. Etkinligin 6l¢tilmesi ve belirlenmesi
siirecinde ¢alismanin ana yapisini olusturan bilgi seti alt kiimelere ayrilarak

degerlendirmeler yapilmaktadir.
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Etkin piyasalar hipotezine gore ifade edilen alt kimeler su sekilde siniflandirilmaktadir
(Kiyilar, 1997: 16);

e Menkul kiymete ait gegmis fiyat bilgileri,
e Halka acik tiim bilgiler (sermaye artirimi, faiz orani degisimleri, hisse senedi
boliimleri, kar agiklamalari, ekonomi politikasindaki degisikliler, vb.),

o Sirket i¢i ve borsa i¢i bilgiler de dahil olmak tizere miimkiin olan tum bilgilerdir.

Bu sekilde siiflandirilan bilgilerin etkin piyasalar hipotezinde fiyatlar {izerinde etkili
oldugu kabul edilmekte olup, ilgili bilgilerin kullanim1 kapsaminda anormal getiri elde
etme durumu incelenmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, bilgilerin kullanimi
ile ne kadar siire ve diizeyde anormal getiri elde ediliyor oldugudur. Oyle ki, fiyatlarm
yeni bilgilere verdikleri tepki olmasi gerekenden daha uzun bir zaman aliyorsa ilgili
piyasadan anormal getiri elde etmek mimkin olacak, ancak bu durum piyasanin etkin

olmadigi anlamina gelecektir.

Tiim gereklilikleri saglayan tam etkin bir piyasada, bilgi en ¢ok aranan ve yatirimcilar
acisindan alim satim kararlarinda yararlanilan en 6nemli etken olacaktir. Ancak bilgi
konusundaki bu rekabet, bilginin siirekli ve tutarli olarak erisilebilmesini olanaksiz
kilacaktir (Kiyilar, 1997: 16).

Fama (1965), etkin piyasalarda bilgi etkinligini ii¢ alt baslik yardimi ile tanimlamigtir.
Bahsi gecen alt bagliklar; menkul kiymetin gegmisine iliskin tiim bilginin fiyata yansimis
oldugu durum “zayif formda piyasa etkinligi”’; halka ag¢ik tiim bilginin menkul kiymet
fiyatlarina yansitildigi durum ise “yar1 gii¢lii formda piyasa etkinligi” ve yalniz halka agik
bilginin degil sirket i¢i bilgilerin de menkul kiymet fiyatina yansimig oldugu durum olan

“giiclii formda piyasa etkinligi” seklinde siralanmaktadir.
1.1.4.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi (Weak-Form Efficiency)

Menkul kiymetin gecmis donemlerdeki fiyat hareketlerinin tiimiiniin mevcut fiyatlara
yansidigi durum olan zayif formda piyasa etkinligi, menkul kiymetin mevcut fiyatinin,

gecmisteki fiyat, islem hacmi verileri ve diger bilgiler dahilinde olustugu bir piyasadir.

Zayif formda piyasa etkinliginin hakim oldugu piyasalarda, ge¢cmise doniik fiyat
hareketleri kolay bir sekilde elde edilebildiginden ve dolayisiyla alim satim islemi yapan

tiim yatirimeilar tarafindan kullanilabileceginden anormal getiri elde etmek miimkiin
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olmayacaktir. Bu nedenle, gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmede gegmisteki fiyat
hareketlerinin etkisinden bahsedilemeyecektir (Ozmen, 1997).

Zay1f formda etkin olan bir piyasada teknik analiz yaklasimi da gecersiz olacaktir. Zayif
formda etkin piyasada menkul kiymet fiyatlari rassal yiiriiyiis (random walk) yaklagimi

dogrultusunda hareket edecek ve fiyat hareketleri birbirinden bagimsiz olacaktir.

Mevcut bilgiler digindaki yeni bilgilerin fiyat hareketlerinde farkliliklara neden olacagi
zaylf formda etkin piyasada, bilgilerin ortaya c¢ikis siireci rassal olacagindan fiyat
hareketleri de rassal yapida olacaktir. Sonug itibariyle, zayif formda etkin olan piyasada,
gecmis fiyat ile islem hacmi serilerinin kullanilarak anormal getiriler elde edilemeyecegi
ve mevcut fiyatlarin zaten bu bilgileri i¢erdigi sonucuna ulasilacaktir (Balaban, Candemir
ve Kunter, 1995: 225).

Fiyat hareketlerinin tamamen rassal olarak gerceklestigi zayif formda etkin piyasalarda
bir donemde gergeklesen fiyat hareketleri istatistiksel olarak diger bir donemdeki fiyat
hareketlerinden bagimsiz olacaktir. Bu kapsamda, zayif formda etkin olan piyasalarda
kisa vadeli alim satim yapan yatirimcilarin, “satin al elde tut” stratejisini uygulayan
siradan yatirimcilardan daha fazla getiri saglamasi1 miimkiin olmayacaktir (Kiyilar, 1997;

18).
1.1.4.2. Yan Giiclii Formda Piyasa Etkinligi (Semistrong-Form Efficient)

Yarn giiglii formda etkin piyasalar; menkul kiymete iliskin olarak kamuya agiklanan tiim
bilgilerin menkul kiymetin mevcut fiyati lizerinde etki olusturan piyasalar olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Menkul kiymete iligkin bilginin agiklanmasmi takiben mevcut fiyatlarda hizli bir
farklilasma yasaniyor ise ilgili piyasanin yar1 giicli formda etkin oldugu sonucuna
ulagilabilecektir. Ancak bdylesi durumlarda temel analiz yontemlerinin gelecek fiyatlar
tahmin etmede etkisiz kalacagi goriilecektir. Boylece, yar1 gii¢lii formda olan piyasalarda
menkul kiymet fiyatlari, temel analiz kapsaminda elde edilecek bilgileri zaten igeriyor

olacaktir.

Yar giliclii formda etkin olan piyasalarda ancak igeriden 6grenen kisiler, kisa donemli

fiyat hareketlerinden yararlanarak, diger yatirimcilarin elde edebilecegi ortalama piyasa
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getirisinin tizerinde, anormal getiriler saglayabileceklerdir (Bolak, 1991: 150; Francis,
1993: 411).

Sonug itibariyle yar1 giicli formda olan piyasalarda temel analiz ve teknik analiz
yontemlerini kullananlar yatirimcilar, siradan yatirimeilarin “satin al elde tut” stratejileri
kapsaminda elde edecekleri getirilerden farkli diizeyde bir getiri elde edemeyeceklerdir.
Ilgili piyasa gergekten yar giiclii formda etkinlige sahip ise, herhangi bir yatirimcinin
menkul kiymet fiyat hareketi, islem hacmi, finansal tablolar1 gibi her tiirlii kamuya agik

bilgiden yararlanarak anormal bir getiri elde etmesi mimkin olmayacaktir.
1.1.4.3. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi (Strong Form Efficiency)

Giiglii formda piyasa etkinliginde, menkul kiymet fiyatlarinin kamuya agiklanmis veya
aciklanmamis (6zel) biitiin bilgileri yansittigi ileri surtlmektedir. Piyasanin gercek
anlamda giiglii formda etkin olmasi halinde, sirket ile ilgili 6zel ve gizli bilgilere sahip
kisiler, bu bilgilerden faydalanarak diger yatinmcilardan fazla getiri elde
edemeyeceklerdir. Baska bir ifade ile giiglii formda etkin olan piyasalarda, agiklanmis ve
aciklanmamig olan tiim bilgiler hali hazirda fiyatlara yansimis oldugundan 6zel ve gizli

bilgilere sahip olmanin getiriler agisindan herhangi bir avantaji olmayacaktir.

Sonug olarak, etkin piyasalar hipotezinin menkul kiymet analizi {izerinde kayda deger bir
etkiye sahip oldugu sdylenebilmektedir. Etkin piyasalar hipotezinin zayif formdaki
yapisinin hakim oldugu piyasalarda ge¢mise ait bilgilere dayali alim satim stratejileri
gecersiz kalacaktir. Ayni sekilde, etkin piyasalar hipotezinin yari giigli formdaki
yapisinin hakim oldugu piyasalarda, kamuya agiklanan bilgilere baglh alim satim
stratejilerinin  gegerliligi stipheli hale gelecektir. Buna ek olarak, etkin piyasalar
hipotezinin giiclii formdaki yapisinin hakim oldugu piyasalarda ise menkul kiymetlerin
fiyatlarinin tahmin edilmesine yonelik yapilan tiim analizlerin anlamsiz oldugu sonucuna

varilacaktir.
1.2. Manipulasyon

Sermaye piyasasinin giiven ve seffaflik normlar1 kapsaminda diizenli bir sekilde faaliyet
gostermesine engel olan faaliyetlerden biri olan manipilasyon, hem menkul kiymet

piyasalarina fon sunan bireysel yatirimcilar, hem de hisse senedi ihrag ederek fon talep
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eden sirketler acisindan dikkate alinmasi gereken Onemli bir konu olarak karsimiza

cikmaktadir.

Sermaye piyasalart agisindan gelisim ve derinlesmenin saglanamadigi iilkelerin
ekonomilerinde biiyiik dalgalanmalar ile krizlerin yasanmasi kaginilmazdir. Boylesi
siireclerde, sermaye piyasalar iilkelerin saghkli ve siirdiiriilebilir bir sekilde biliyiime

saglayabilmesi agisindan basvurabilecegi en 6nemli kaynaklardan birisidir.

Fon arz edenler ile fon talep edenler agisindan en yiiksek faydanin saglanabilmesi icin
sermaye piyasalarinin gelismesi ve derinlesmesi sarttir. Bu durum ise ancak daha ¢ok

yatirimeinin piyasaya ¢ekilmesi ve piyasa hacminin artirtlmasi ile miimkiin olmaktadir.

Diger yandan, yatirimcilarin piyasaya giiven duymamalar1 ise daha ¢ok sayida
yatinmcinin sermaye piyasalarina dahil olmasmi engellemektedir. Bu kapsamda
karsimiza, yatirimeilarin  piyasaya olan giivensizliklerini tetikleyen en Onemli

nedenlerden biri olan manipiilasyon ¢ikmaktadir.

Manipiilasyon pek ¢ok farkli anlam icermekle beraber, menkul kiymetler piyasasinda
sikca rastlanilan bir terimdir. Basit bir ifadeyle manipiilasyon; menkul kiymet fiyatlarinin
yapay olarak kontrolii veya bir hisse senedinde aktif olarak islem yapildig1 izlenimini
vermek amaciyla yapay islemlerin yapilmasi olarak tanimlanabilmektedir (Bromberg ve
Lowenfels, 1994: 129; Ozparca, 2000: 18).

Chambers’a (2004) gére manipiilasyon, sermaye piyasalarinda alim satima konu olan
finansal varliklarin fiyat olusumuna gercek ve kabul edilebilir bir nedene dayanmaksizin
etkide bulunulmasi, kendi amac¢ ve istekleri dogrultusunda diger yatirimcilarin yanlis
yonlendirmesi ve bunlarin menfaat saglamaya yonelik olarak yapilmasini igeren davranis

ve islemlerin biitliniidiir.

Bagka bir ifadeyle manipiilasyon; genellikle arz ve talebin sinirli oldugu, genislik ve
derinlikten yoksun pazarlarda; yatirimcilarin biiylik bir kismmin pazar yapisi ile hisse
senedi olgusu hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadigi, piyasa agisindan kurallarin tam
anlami ile belirlenemedigi veya uygulanamadigi donemlerde ortaya ¢ikan ve hukuki

acidan sug olarak kabul edilen bir eylemdir.

15



Dogasi1 geregi manipiilasyon, sadece hisse senedi pazarlarina 6zgii bir olgu olmayip, tam
rekabetin olugmadigi her tirlii pazarda karsilagilabilen bir durumdur. Dolayisiyla,
manipiilatif islemler tarimsal kesimden endiistriyel kesime, en gelismis finansal
araglardan vadeli islemlere (futures) kadar her alanda kendini gdsterebilmektedir
(Ozparca, 2000: 18).

Ozbay’a (1990) gére manipiilasyon; piyasalarda islem gérmekte olan menkul kiymetlere
yonelik bilingli olarak yanlis ve yonlendirici bir izlenim uyandirma veya yaniltict bir
piyasa yaratmak amaciyla yapilan islemler seklinde de tanimlanabilmektedir. Bu tanim
geregi, yapay yollarla menkul kiymet piyasa fiyatlarinin yiikseltilmesi, diisiiriilmesi veya
belli bir seviyede tutulmasina yonelik tiim faaliyetler manipiilasyon tanimi igerisinde yer

almaktadir (Ozbay, 1990: 122).

Yapilan tanimlardan anlasilabilecegi lizere herhangi bir faaliyetin manipiilatif bir faaliyet
olarak adlandirilabilmesi i¢in bazi Ozelliklerin s6z konusu faaliyette yer almasi

gerekmektedir. Bu 6zellikler (SPK, 2003):

e Arz ve talebin serbest bir sekilde etkilesimini engelleyerek fiyat mekanizmalarina

miidahalede bulunmak,
e insanlar1 kandirarak bir menkul kiymette islem yapmaya sevk etmek,

e Menkul kiymet fiyatin1 yapay bir seviyede tutmak amaciyla tasarlanan eylemler

manipulatif olarak kabul edilmektedir.

Piyasadaki yatirimcilar, alim-satim islemi yaparken piyasada olusan arz-talep dengesinin,
menkul kiymetlerin gergek fiyat diizeyini yansittigin1 diisiinmektedir. Dolayisiyla
yatirimeilarin, menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasina yonelik gercgeklestirdikleri
degerlendirme ve analizlerde, mevcut durum {iizerinden hareket ettikleri

sOylenebilmektedir.

Ancak manipiilasyon niteliginde olan eylemler, yatirimcilar agisindan beklentilerin
olusmasimi engelledigi gibi, haksiz kayiplara da neden olmaktadir. Diger yandan, bu
yondeki eylemleri gerceklestiren manipiilatorler ise asir1 kazang elde edebilmektedirler.

Zaten manipiilatoriin temel amaci da manipiilatif eylemlerin varligindan habersiz olan
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yatirimeilarin dezavantajina olacak olagandisi fiyat hareketleri olusturarak, bir kayiptan

kacinmak veya kazang saglamak seklindedir.

Yatirimcilar1 aldatma, dolandirma veya yaniltma seklinde ifade edilebilecek eylemleri
iceren manipiilatif faaliyetler, yatirimcilarin piyasalara olan gilivenine zarar verici ve

piyasa etkinligini yikici etkide bulunmaktadir (Benabou ve Laoque, 1992: 929).

Genellikle yasal ve kurumsal yapilarinda eksiklikler olan {ilkelerin piyasalarinda,
manipiilatif faaliyetler i¢in uygun zemin olusmaktadir. Menkul kiymet piyasalarinin yani
sira, ekonomideki diger piyasa mekanizmalar1 igerisinde de manipiilasyonlar
gOriilebilmektedir (Tezcanli, 1996: 122). Bununla beraber, ekonominin bozuk oldugu

donemlerde manipiilasyonun yayginlastigi da sdylenebilmektedir.

Piyasalarda rekabetin diizen ve yapisini bozucu nitelige sahip manipiilatif faaliyetler

genelde ii¢ sekilde yapilmaktadir (Allen ve Gale, 1992: 504):

e Yiikselen bir piyasa oldugu veya olacagi inanci yaratilarak, fiyatlarin artmasini
saglayacak uygun ortami olusturmak ve eldeki hisse senetlerini yiiksek fiyattan

satmak,

e Fiyatlarin diisiis egilimine girmesi yoniinde ¢aba sarf ederek diisiik fiyattan hisse
senetlerini toplamak, (Bu yaklasimda, aciga satis islemlerinde hisse senetlerinin

diisiik fiyattan yerine konulmasi amaci giidiilmektedir.)

e Hisse senedinin olmas1 gereken degerine ulasmasini saglamaya yonelik islemlerle

fiyat1 belli bir seviyede tutmak.

Manipiilatif faaliyetlerin belirlenmesinde dikkat edilmesi gereken husus, basvurulan
islemin yapay ya da ger¢ek olmayisi degil, arz - talep yapisina bilingli bir miidahalenin
olup olmadig1 seklindedir. Ornegin, derinligi olmayan bir hisse senedi agisindan finansal
giicii olan bir piyasa katilimcisi, gercek alim ve satim emirleri ile fiyatlar: kontrol ederek
diisiirebilmekte ve yiikseltebilmektedir. Burada kullanilan yontem yapay degildir. Ancak
yapilan alim-satim islemlerinin sonucunun yapay olmasi, baska bir ifade ile fiyat
dengesinin yapay bir sekilde olusturulmus olmasi, islemlerin manipiilatif nitelikte

ozellikler tastyor oldugu anlamina gelmektedir. Buradan, fiyatlarin yapay sekilde
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olusturulmus ve kontrol ediliyor olmas1 durumunun, alim satim iglemlerine manipiilatif

nitelikte 6zellikler kazandirdig1 sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Yapilan tim tanimlamalar kapsaminda manipiilasyonun temel 6zellikleri, su sekilde

siralanabilmektedir (Tuzcu, 1999: 74):

e Amag dogrultusunda bilingli ve planli bir miidahale siirecini igerisinde barindiran

manipiilatif faaliyetlerde kasit unsuru bulunur.

e Fiyatlarin olmas1 gereken denge seviyesinin farklilastirilmasi amaciyla dogal arz
— talep dengesine miidahale edilerek, olmasi1 gereken beklentileri yansitmayan

yapay piyasalar olusturulur.

e Olusturulan bu yapay piyasada, fiyatlardaki anormal nitelikteki gelismelerden ve

manipiilatif faaliyetlerden habersiz olan yatirimcinin aldatilmasi hedeflenir.

Manipiilatif faaliyetler sonucunda bu faaliyetleri gergeklestiren kisi veya kisilerin mali
biiyiikliik olarak portféy yapisinin, ilk durumuna gore daha iyi olmasi, baska bir ifade ile

ilgili kisilerin gergeklestirdikleri islemlerden kazanglh ¢ikmasi beklenmektedir.
1.2.1. Manipiilasyonun Amaclari

Manipiilasyon, menkul kiymet piyasalarinda yiiksek kazang elde etmek amaciyla hisse
senetleri fiyatlarini1 yapay olarak ylikseltmek, diisiirmek veya belli seviyede tutmak icin

gergeklestirilen islemler ile olusmaktadir (Kamisli, 2008: 8).

Arz — talep dengesinin normal piyasa kosullarinda olustugu menkul kiymetler agisindan
fiyatlarin, bilingli ve sistematik bir sekilde gercek fiyat diizeyinden farkli olacak sekilde
olugsmasini saglama amaciyla gergeklestirilen faaliyetler, manipulatif eylemler olarak

tanimlanmaktadir.

Kazang¢ veya muhtemel fiyat diislislerinden ka¢inma beklentisi icerisinde hareket eden
kisi veya kisiler, manipiilatif nitelikteki faaliyetler sonucunda denge fiyatlarin olmasi
gereken seviyelerden farkli diizeylerde olugsmasina neden olmakta, dolayisiyla piyasayi

aldatmakta ve yaniltmaktadir.

Tanimlamalardan da anlasilabilecegi lizere manipiilatif nitelikteki faaliyetlerde {ic ana

amag¢ soz konusudur (Tezcanli, 1996). Bu amaglardan ilki; hisse senetleri fiyatlarinin
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yukseltilmesi ig¢in alim-satim islemlerinde bulunarak, aktif bir piyasanin var oldugu
imajimin verilmesi ve diger yatirimcilar1 piyasaya cekerek, portfdyiin daha cazip bir
fiyattan satilmasi seklindedir. Hisse senetleri fiyatlarinin yapay yollarla yiikseltilmesi ile
mevcut portfoyiin elden ¢ikarilmasi, en basit ve en yaygin olarak uygulanan

manipiilasyon iglemleridir.

Ikinci amag ise hisse senedi fiyatlarmin siirekliligini ve istikrarimi saglamak seklindedir.
Bu tiir islemlerde hisse senedi fiyatlarinda istikrarli bir denge fiyati olusumu

amaclanmaktadir. Bu uygulamaya genellikle halka arza aracilikta bagvurulmaktadir.

Uciincii ve son amag da fiyatlarin asagiya ¢ekilmesi seklindedir. Genellikle ag1ga satisla
pazara dahil olan ya da vadeli islem piyasalarinda pozisyon alan kisiler tarafindan,

yapilabilmektedir (Jennings vd., 1982: 581-584).
1.2.2. Maniptlasyon Tdurleri

Cesitli tlkelerin sermaye piyasalar1 ile ilgili mevzuatlarinda, doktrinde ve yargi
kararlarinda yapilan manipiilasyon tanimlamalarinda genellikle, piyasalarin isleyisine
disaridan yapilan miidahaleler {izerinde durulmaktadir. Bilgi bazli manipiilasyon ve
hareket bazli manipiilasyon olmak {izere iki baslik altinda siniflandirilmaktadir. Ayrica,
islem bazli manipiilasyon olarak tanimlanan ve mevcut yasalar dahilinde engellenmesi
oldukca gug¢ olan bir manipulasyon turiinden de bahsetmek mimkindir (Allen ve Gale,
1992: 504; Sayar, 1995: 31).

1.2.2.1. Bilgi Bazh Manipiilasyon (Information - Based Manipulation)

Menkul kiymet fiyatlarin1 dogrudan veya dolayl bir sekilde etkileyebilecek asilsiz bir
bilginin kamuya ag¢iklanmasi ile sdylenti veya dedikodu big¢iminde gercek olmayan
bilgilerin yayilmast ile kamunun yaniltilmasi amacma yonelik olan bilgi bazh
manipiilasyon, sirket yonetimlerince veya sirket icerisinde ilgili bilgilere erisim ve bu
bilgileri kamuya aciklama yetkisi olan kisilerce gerceklestirilebilmektedir (Sensoy,
2013).

Yatirimceilarin korunmasi ilke ve kurallari ¢ercevesinde kamuya acgiklanmasi zorunlu bilgi

ve verilere iliskin olarak asilsiz, yanlis, yaniltic1 ve yetersiz beyanda bulunulmasi ve
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aciklama ytikiimliiliiklerini yerine getirmekten kaginarak eksik aciklama yapilmasi da

bilgi bazli manipiilasyonun tanimi igerisinde yer almaktadir (Kamisli, 2008: 10).

Burada ilgili mevzuatlar kapsaminda gecerli olan kurallar1 yerine getirmekten sorumlu
olan kisilerin maddi ¢ikar saglayip saglamadiklarina bakilmaksizin, ihmal veya kusur

sonucunda s6z konusu islemlerin yapilmasi, yasaklayici diizenlemeler gergevesinde ele

alinmaktadir (Fesli, 2003: 38).

Bilgi bazli manipiilasyon tiiriinde, menkul kiymetler agisindan fiyatlar1 etkileyebilecek
giice sahip olan yatinmcilar, manipiilasyon Oncesinde belirlenen fiyat seviyesi
kapsaminda menkul kiymetin fiyatini diisiiriicli veya artirici nitelikte olan agiklamalarda
bulunmaktadir. Belirlenen fiyatin goriilmesini takip eden siirecte ise alim - satim islemleri
gerceklestirilmektedir. Bilgi bazli manipiilasyon siireclerinde kazang elde eden tarafta
bilgiye sahip olan yatirimcilar, baska bir ifade ile igeriden 6grenenler; diger yandan kayba
ugrayan tarafta ise bilgiye sahip olmayan yada eksik olarak sahip olan yatirimcilar yer

almaktadir (Allen ve Gorton, 1992).

Sahip olduklar1 bilgi ve verilerle, menkul kiymet fiyatlarini etkileme giicline sahip olan

kisi veya gruplardan olusan yatirimcilar su sekilde 6zetlenebilir (Tezcanli, 1996: 126):

e Gazetelerin ekonomi yazar ve muhabirleri,
e Fiyatlar1 en fazla etkileme giiciine sahip, piyasanin durumu ile ilgili olarak biiltenler
¢ikartan, kendi ve yatirim sirketlerinin hesabina alim-satim islemleri yapanlar,
o Sirket ile ilgili dnemli bilgilere ulasabilen yetkililer.
Yatirimcilar, fiyatlar1 etkileme giicline sahip olan ilgili kisilerin agiklamalarina {i¢

nedenle ilgi gostermektedirler (Ozparca, 2000: 21):

e SO0z konusu kisilerin, hisse senetleri hakkinda cok fazla sey bildiklerinin
diistiniilmesi,
e Bu kisilerin diiriist olma ve dogruyu s6yleme olasiliklarinin yiiksek goriilmesi,
e Diiriist olmasalar dahi giivenilirliklerini kaybetmemek i¢in piyasay1 sik sik yanlig
yonlendirmelerine ragmen arada bir de dogru agiklamalarda bulunmalari.
Ancak yatinmcilar, zaman igerisinde manipiilatif nitelikte olan agiklamalarin
giivenilirligini dlcecek yetenegi kazanabilecek ve aymi kisilerce yapilan agiklamalar

gozlemleyerek manipiilasyon amacinda olan kisileri ayirt edebileceklerdir. Dolayisiyla
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iceriden 6grendikleri bilgileri yatirimcilara yanlis/eksik aktaran bu kisilerin, kamunun
g0zl Onilindeki sayginlik ve inanilirliklart gercek bilginin ortaya ¢ikmasi ile birlikte yok

olacaktir.

Fakat hisse senedinin fiyatindaki manipiilasyonun siirdiiriilebilmesi agisindan igeriden
Ogrenilen bilginin farkli kisiler ve farkli zamanlarda kamuyu yaniltici sekilde
kullanilabilecegi unutulmamadir. Bu durumda bu kisilerin taninmasi, uzun dénemde dahi

piyasa manipiilasyonlarini sinirlamayacaktir (Benabou ve Laroque, 1992).
1.2.2.2. Hareket Bazlh Manipiilasyon (Action - Based Manipulation)

Bir menkul kiymetin piyasada alim satima konu olan kisminin bagka bir ifade ile halka
acik olan paylarin biiyiik bir boliimiiniin ele gegirilmesi, sirket calisanlarinin elinde
bulundurduklar: sirket hisselerini kendi ¢ikarlar1 adina kullanmalar1 ile bazi durumlarda
aracit kurumlarin miisteri emirlerini gergeklestirmemeleri hareket bazli manipiilasyona

ornek olarak gosterilebilmektedir (Kii¢iikkocaoglu, 2003: 73; Kiiglikkocaoglu, 2005: 58).

Ayni sekilde, piyasada islem goren hisse senetlerinin fiyatlari ile hisse sahibi isletmelerin
piyasa degerlerinin olmasi gereken denge fiyati disinda olusmasini saglayan
maniplilasyon tiirii hareket bazli manipiilasyon olarak tanimlanabilmektedir. Hisse
fiyatlar1 ile sirketin piyasa degerinin arzu edilen diizeylere getirilmesi amaglanan hareket
bazli manipiilasyon tiirlinde, manipiilasyon amacinda olan kisi veya kisilerin giiclii bir
portfdy yapisina sahip olmasi ya da benzer amaglar gliden diger kisi veya kisilerle igbirligi

icerisinde olmasi gerekmektedir.

Harekete dayali manipiilasyon tiirii sirket bilangolarini siislemek ve daha az vergi vermek
amacgl da olabileceginden, hisse senedi fiyatlari ile sirketin piyasa degerinin siirekli

olarak degistirilme ihtimalinin de gbz onilinde bulundurulmas: gerekmektedir.
1.2.2.3. islem Bazh Manipiilasyon (Trade — Based Manipulation)

Islem Bazli Manipiilasyon tiiriinde, hisse senedi fiyatlarindaki degisimler gerceklestirilen
alim - satim islemleri ile saglanmaktadir. Yukarida tanimlanan diger manipiilasyon
tiirlerinden farkli olarak islem bazli nitelikte olan manipiilatif faaliyetlerde, piyasada
islem goren hisse senetlerine sahip sirketlerin degerini degistirmeye ¢alismadan ya da

piyasaya yanlis veya eksik bilgiler sunmadan, sadece alim-satim islemleri ile piyasada
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olusan denge fiyatin1 farklilastirmayr amaglayan faaliyetlerde bulunulmaktadir (Sayar,
1995: 31).

Bununla beraber, harekete dayali manipiilasyondan farkli olarak, islem bazl
manipiilasyonda ¢ok giiclii portfoy yapisina ihtiya¢ duyulmamakta olup, kiigiik hacimli
ancak siirekli islemler yardimi ile piyasalar manipiile edilebilmektedir. islem bazli
nitelikte olan manipiilatif faaliyetler ile hisse senedinin degeri lizerinde etkili olabilecek
gelismeler, veriler ve bilgiler dikkate alinmaksizin sadece hisse senedinin alim - satimi

yapilarak yaniltici piyasa hareketleri gergeklestirebilmektedir.

Islem bazli manipiilasyonun incelenmesine yonelik olarak yapilan calismalarda,
manipiilatorlerin Oncelikli olarak fiyatlarin hi¢ kimse tarafindan bilinmedigi ve
dolayisiyla etkilenmedigi durumlar tercih ettigi ve vadeli islem piyasalarinda harekete
gectikleri g6zlemlenmistir. Buna gére manipiilator, bilgili bir yatirimei ile anlagsmakta ve
menkul kiymet piyasasinda fiyatlar1 degistirebilmektedir (Kumar ve Seppi, 1992;
Tezcanli, 1996).

Islem bazli nitelikte olan manipiilatif faaliyetlerde, islem hacmini artirmaya yonelik ve
stireklilik arz eden alim-satim islemleriyle beraber, yanlis ve yaniltict beyanlar gibi bilgi
bazli manipiilasyonun da kullanilmasi biiyilk 6nem tasgimaktadir. Cilinkii bir hisse
senedinin satin alinmaya baslanmasi, s6z konusu hisse senedinin fiyatinin yiikselmesine
neden olurken, hisse senedinin satilmasi da hisse senedi fiyatinin diismesi ile
sonuglanacak; boylece alim-satim islemlerine dayali olarak yapilan manipiilatif
faaliyetlerden yiiksek oranda kazang saglanamayacaktir. Sadece alim - satim yoluyla
yapilan manipiilasyon tekniginde, diisiik fiyattan alip yiiksek fiyattan satma stratejisi s6z
konusu olamayacagindan, manipiilatoriin yiliksek fiyattan alim, diisiik fiyattan satim

islemi yaptiginda elde edecegi getiri diizeyi de diisiik olacaktir (Allen ve Gale, 1992: 506).
1.2.3. Manipulasyon Teknikleri

Manipiilatif faaliyetler ¢ok farkli sekillerde uygulanabilmesi nedeniyle kullanilan
tekniklerin bir siniflandirmaya tabi tutulabilmesi oldukg¢a zor bir siire¢ olarak karsimiza
cikmaktadir. Ancak islem bazli manipiilasyon olarak smiflandirilan tekniklerle
olusturulmak istenen yapay fiyat hareketleri asagida verilen ii¢c ana baslik altinda da

tanimlanabilmektedir (Yiice, 2012):
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e Piyasanin yiikselise gegecegi izlenimiyle fiyatlarin yiikselecegi bir ortam
hazirlamak,

e Piyasada diisiik fiyat izlenimi uyandirmak adina diisiik fiyattan hisse senetlerini
toplamak,

e Fiyatlarin artmasini ya da diismesini engellemek i¢in gercek degeri saglayici

islemlerle hisse senedi fiyatlari belirli bir diizeyde tutmak.

Ilgili tanimlamalara ek olarak, sermaye piyasalarinda gerceklesen cesitli drneklerden yola
c¢ikilarak hazirlanan ve manipiilasyon siireglerinde en ¢ok kullanilan teknikler ¢aligmada

alt bagliklar halinde agiklanacaktir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta; kullanilan manipiilasyon tekniklerinin tek
baslarima yasal bir teknigi temsil edebilir olmalarina ragmen, koordineli yapilan

islemlerle birlikte manipiilatif eylem niteligi tagidigidir (Canbulut, 2008).
1.2.3.1. Yikama Satis (Wash Sales)

Sermaye piyasalart agisindan bilinen en eski ve en kolay sekilde gergeklestirilebilen
maniplilasyon teknigi olan Yikama Satis, “yapay veya sahte satis” olarak da
adlandirilmaktadir. Bu teknikte manipiilatif eylemleri gergeklestiren kisi ya da kisiler,
hisse senedinde islem hacminin arttig1 izlenimi olusturmak, fiyat1 etkilemek ve
dolayisiyla diger yatirimcilar1 yaniltmak amaci ile yogunlugu yiiksek ve frekans araliklari

dar olan alim satim iglemleri yapmaktadir.

Gergeklestirilen alim satim islemlerine ragmen hisse senetlerinin el degistirmedigi bu tiir
islemler, vergi 6demelerini diisiirme ve/veya bilang¢o kalemleri ile oynama amagh da
yapilmaktadir. Yikama satista temel alinan husus, vergi ile baglantili olarak yapay fiyat

olusumunu saglayarak bir kar firsat1 yaratmak veya zarardan kaginmaktir (Jennings vd.,

1982: 617-619; Teweles vd., 1992: 317).

Yikama satis yontemi gelismekte olan piyasalarda yasal diizenlemelerin yetersizligi
nedeniyle sik kullanilan bir teknik olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akanak, 2013: 233). Bu
teknik ile fiyatlar dnemli derecede etkilendiginden, menkul kiymet piyasalarinda
yasaklanmistir (Yiice, 2012: 37).
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1.2.3.2. Kurgulu Emirler (Matched Orders)

Kurgulu emirler tekniginin ana yapisini, manipiilasyon amaci ile islem yapan kisilerin
oncesinde belirlenen sayr ve hacimler dogrultusunda verdikleri alim satim emirleri
olusturmaktadir. Verilen emirler kapsaminda, normal sartlarda piyasa sartlari
dogrultusunda olusacak olan denge fiyat1 yapay bir sekilde olusmakta ve dolayisiyla ilgili

hisse senedi agisindan manipiilasyon durumu ortaya ¢ikmaktadir.

Bahsi gecen alim — satim islemleri, iki farkli kisi arasinda ya da iki ayr1 hesap arasinda
gerceklesebilmektedir (Ozparga, 2000: 22). Bahsi gecen islemlerin ayn1 kisiye ait farkli
hesaplar arasinda gerceklesmesi halinde, “miilkiyette degisiklik yaratmayan islemler”

durumu ortaya ¢ikmaktadir.

Literatiirde eslestirilmis emirler olarak da tanimlanan bu manipiilasyon tekniginde ana
amag, ilgili menkul kiymette aktif bir piyasa izlenimi olusturmak yoluyla piyasada yer
alan diger yatirimcilar ilgili hisse senedini almaya yonlendirmektedir. Yonlendirme
sonucunda, ilgili menkul kiymette alim yapacak olan diger yatirimcilar fiyatlarin
yiikselmesine neden olacak, bu durum da manipiilatér acisindan satis firsati olarak

degerlendirilebilecektir.
1.2.3.3. Menkul Kiymette Yogunlasma

Hisse senetleri piyasalarinda, yogun bir sekilde alim — satim iglemi yapmak yoluyla hisse
senedinde aktif iglem goriintiisii olusturmak ve yiikselen islem hacmi ile hisse senedine
dikkat ¢cekmek sik rastlanilan bir durum olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Manipiilatif
nitelikte olan boylesi eylemlerin ana amaci, piyasadaki diger yatirimcilart yonlendirmek
suretiyle alima gegmelerini saglamak ve hisse senedinin fiyatinin yiikselmesini mumkin
kilmaktir. Tlgili teknigin sonraki asamasinda, portfdyde bulunan hisse senetleri yiikselmis
olan fiyat seviyelerinden satilmakta ve bu dogrultuda anormal getiriler saglanmaktadir.
Menkul kiymette yogunlasma tekniginde dikkat edilmesi gereken nokta, yikama satis ve
kurgulu emirler tekniklerinin aksine islemlerin ayn1 kisiye ait hesaplar arasinda yapilmasi
gerekliligidir. Baska bir ifade ile miilkiyet degisimi olmayan islemler sart1 bulunmuyor

olmasidir.
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1.2.3.4. Tikama ve Sabitlestirme (Capping and Pegging)

Tikama (Capping) teknigi, bir hisse senedinin piyasa fiyatini belirli bir seviyenin altinda
tutmak i¢in dnemli miktarlarda satis yapmak ve/veya pasife yiiklii miktarda satig emri
yazmak olarak tanimlanabilmektedir. Ayni sekilde, sabitlestirme (Pegging) teknigi ise bir
hisse senedinin piyasa fiyatini belirli bir seviyenin {istiinde tutmak amaciyla onemli
miktarlarda alim yapmak ve/veya alis kismina ytikli miktarda piyasa alis fiyatinin altinda

emir yazmak olarak tanimlanabilmektedir (Bromberg ve Lowenfels, 1994: 109).

Tikama ve sabitlestirme tekniginin, hisse senedi fiyatinin yapay olarak hareket ettirilmesi
amaciyla yapilan alim — satim islemleri dogrultusunda ortaya ¢ikan manipiilatif teknikler
ile benzerlikleri bulunmaktadir. Bahsi gecen benzerlikler, hisse senedinin fiyatinin
normal piyasa kosullarindan ayri1 olarak ve dogrudan yapay bir sekilde hareket

ettirilmesinden kaynaklanmaktadir.

Iki teknik arasindaki amag farkliliklari, ilgili teknikler arasinda ayrim yapabilmemizi
saglamaktadir. Tikama ve sabitlestirme tekniginde amag fiyatin belirli bir noktada
sabitlenmesi iken, bahsi gegen diger teknikteki amacin fiyatin yiikseltilmesi ya da baski
altinda tutularak diisiiriilmesi oldugu karsimiza ¢ikmaktadir. ifade edilen bu farkliliga
ragmen ¢ogu kez bu iki manipiilatif teknik birbirine ge¢cmis sekilde uygulanmaktadir.

(Ozparca, 2000: 31).
1.2.3.5. Arz1 Kisitlama (Corners)

Serbest piyasa kosullarinda fiyat arz ve talebin dengelendigi noktada olusurken, arz ve
talep diizeylerindeki farklilasmalar ise denge fiyatinin degismesine neden olmaktadir.
Ornegin arzin sabit oldugu durumlarda bir mala olan talebin artmasi fiyat: artirmaktadir.
Ayni sekilde, talep sabit iken bir malin arzinin azalmasi da fiyatin ylikselmesine neden

olmaktadir.

Arz talep dengesi ile fiyat olusum siiregleri menkul kiymetler agisindan da aynidir.
Yatirim talebi ile yatirim arzinin dengede oldugu bir menkul kiymet, hisse hakimiyetinin
ele gecirilmesi ile baska bir ifade ile arzin kisilmasi ile kolaylikla manipiile
edilebilmektedir.
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Baski olusturma ve/veya koseye sikistirma olarak da adlandirilan arzi kisitlama teknigi,
bilingli ya da dogal olarak belirli sayidaki hisse senedinin, fiyatlar1 yiikseltme amaciyla

alim satiminin yapilmasi ile gergeklesmektedir (Kamuisli, 2008: 20).

Arzin daralmasi sonrasinda fiyatlarin yiikselise gegmesi ile birlikte, ilgili hisse senedine
sahip olan yatirimcilar satisa gecerek anormal getiriler elde edebilmektedir. Bu teknik
ayrica, bir sirketin hisse senetlerini satin almak yoluyla fiyatlarin artmasini saglama ve
s6z konusu sirketin kontroliinii ele geg¢irme amacina yonelik olarak piyasaya baski
yapmak i¢in de kullanilmaktadir. Buna gore, hisse senetleri diisiik fiyatlardan satin

alinmakta ve fiyatlarin artmasiyla birlikte piyasa yonlendirilmektedir (Tezcanli, 1996:
128).

Bask1 uygulamalar ile genellikle agiga satis siireclerinde karsilagilmaktadir. Agiga satig
islemlerinde, hisse senedi yatirimcilari, hisse senedi fiyatlarinin olmasi gereken
seviyelerin iizerine ¢iktigint ve fiyatlarin kisa zamanda tekrar diislise gecgecegini

varsayarak portfoyde yer alamayan hisse senetlerini satisa ¢ikarmaktadirlar.

Manipiilator ise yatirimeilarin bu durumundan faydalanmay1 amaglamaktadir. Gergekte,
fiyatlar1 yapay bir sekilde yiikselten manipiilatdr, piyasadaki siskinligi fark eden
yatinmcilart kar giidiisiiyle agiga satisa tesvik etmektedir. Bu sayede yatirimcilar,
piyasada bir manipiilatoriin varligindan habersiz olduklar1 i¢in aciga satiga

yonelmektedirler.

Ancak sisen fiyatlar sanilanin aksine diismemekte, manipiilatorler tarafindan daha da
artirtlmakta ve agiga satilan hisseler manipiilator tarafindan satin alinmaktadir.
Manipiilator, hisse senedinin énemli bir kismini ele gecirdiginde, aciga satis yapanlarin
pozisyonlarin1 diisiik fiyattan alim yaparak kapatmalari1 miimkiin olmamaktadir. Bu
durumda hisse senedinin fiyatin1 kontrol eden manipiilatorler, acgiga satis yapan

yatirimeilar koseye sikistirabilmektedir.
1.2.3.6. Hakimiyet ve Kontrol (Domination and Control)

Hakimiyet ve kontrol tekniginin literatiirde kesin bir tanimi bulunmamakla birlikte bu
teknigin odaginda, bir sirketin paylasimda olan hisse senetlerinin biiyiik bir kisminin
belirli bir zaman dilimi igerisinde alinip satilmas1 bulunmaktadir. Hakimiyet ve kontrol

kavrami, bazi durumlarda bir zaman siiresi i¢inde bir hisse senedinde alim emirlerinin
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biiyiikk ¢ogunlugunun girilmesi; bazi durumlarda ise borsaya kote bir sirketin halka agik
kismini temsil eden hisse senetlerinin biiyiik bir kisminin satin alinmasi ya da ele

gecirilmesi anlaminda kullanilmaktadir.

Bir hisse senedinin piyasada bu sekilde baskilanmasi, tek basina manipiilatif bir faaliyet
olmamaktadir. Ancak, hisse senedi Uzerinde biylk o6lctide hakimiyet ve kontrol
olusturulmasi, diger yatirimcilarin islemlerine engel oluyorsa manipulatif 6zellik

kazanmaktadir.
1.2.3.7. Anlasmali Transfer (Parking)

Anlagmali Transfer terimi gok ¢esitli davranis bigimlerini kapsiyor olsa da, genelde bir
menkul kiymetin bir anlasma dahilinde satici tarafindan daha sonra geri alinmasi sartiyla
satisgin1 ifade etmektedir. Anlagsmali transfer tekniginde ekonomik risk, saticiya ait
olmaktadir. Bu faaliyet bazen de araci kurumun, alicinin belirledigi hedefler
dogrultusunda satin aldig1 bir hisseyi bir anlasma dahilinde ve maliyet {izerinden aliciya

transfer etmesi, devretmesi islemine denilmektedir (Coffee, 1989: 39).

Manipiilatif bir teknik olarak anlagmali transfer, yapay alis ve satislarin hangi sahis adina
yapildiginin gizlenmesi ya da fgilincii bir sahis adina yapilmas: anlaminda
kullanilmaktadir. Cogunlukla farkli kisilerin adina agilmis olan hesaplar, kurgulu emirler
ve yikama satis islemlerinin, diger piyasa katilimcilari tarafindan fark edilmesini 6nlemek

amactyla kullanilmaktadir.
1.2.3.8. Capraz Islem (Cross Trading) ve Dairesel islem (Circular Trading)

Capraz islem ve dairesel islem teknikleri broker ya da dealerin iki yada daha fazla
miisterisi arasinda, onceden ayarlanmis alim satim islemleri dogrultusunda hisse senedi
transferi yapmasi ile ger¢eklesmektedir. Bu kapsamda, miisterinin birinden alim
yapilirken, diger miisterinin hesabindan ise satis yapilmaktadir. Normal sartlar altinda
gerceklestirilen bu islem sonucunda bir miisteri kazang elde ederken, diger miisterinin
zarar etmesi gerekmekedir. Ancak genellikle manipiilatif amacglar dogrultusunda yapilan

bu islemler ile yatirnmcilar agisindan anormal getiriler s6z konusu olmaktadir.
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1.2.3.9. Piyasaya Istikrar Kazandirma (Market Stabilization)

Piyasaya istikrar kazandirma teknigi, piyasaya yeni ihra¢ edilen bir hisse senedinin
fiyatinin diismesini 6nlemek amaciyla gerceklestirilen iglemleri kapsamaktadir. Bu
kapsamda, araci kuruluslar ihrag siireglerinin basarili bir sekilde sonuglanmasi amaciyla

piyasaya istikrar kazandirma teknigine basvurabilmektedir.

Bu teknik amacina uygun olarak uygulandiginda (yalnizca fiyat diismelerini 6nleme ve
kamuyu aydinlatma gorevini yerine getirdigi miiddet¢e) piyasalar i¢in faydali bir

mekanizma olarak karsimiza ¢ikmaktadir (SPK, 2003).
1.2.3.10. Seans Acilisini ve Seans Kapanisini Belirleme

Seans acilis ve kapanislarinda verilen emirler kapsaminda olusan fiyat diizeylerinin,
yatirimcilarin alm — satim Kkararlar tizerinde dnemli etkileri bulunmaktadir. Verilen
emirler dogrultusunda seans acilislarindaki islem hacmi ve/veya fiyatlar1 kontrol altina
alinarak seansin sonraki siireglerinde olusacak fiyat dinamiklerini belirlemek miimkiin
olmaktadir. Seans acilis ve kapanislart dogrultusunda fiyatlar1 yapay olarak

yonlendirmeyi amaclayan bdylesi faaliyetler manipiilatif nitelikte olmaktadir (SPK,

2003).

Seans kapanisini belirleme ya da diger bir adiyla kapanigi yapma teknigi, bir hisse
senedinin kapanis fiyatin1 yapay olarak etkilemek amaciyla seansin kapanma siirecine
girdigi son anlarda alis ya da satig emri girmek veya aktif alim ya da satim yapmakla
olusan bir manipiilatif faaliyettir (Bromberg ve Lowenfels, 1994: 87). Bu teknikte dikkat
edilmesi gereken nokta; kapanis siirecinde yapilan iglemlerin ¢cogu kez fiktif olmasi ve
genellikle kiiclik miktarli iglemler vasitasiyla, hisse senedinin fiyatinin normal sartlarda
olmasi gerekenden daha diisiik ya da daha yiiksek diizeylerde kapanmasii saglamak

amaciyla yapilmasidir.

Bilindigi lizere, seans kapanisindaki iglemler, yatirimcilar agisindan bir anlamda giiniin
Ozeti niteligindedir. Seans igerisindeki fiyat gerceklesme siireglerini takip etmemis olan
yatirimcilar, genellikle kapanis fiyatin1 dikkate alacaklar ve hisse senedinin yonunu seans
kapanig fiyati iizerinden tayin etmek isteyeceklerdir. Normal piyasa sartlarinda olusan
denge fiyatin aksine yapay olarak olusturulmus olan kapanig fiyati, yatirimeilarin alim

satim kararlarini etkilemeye yonelik oldugundan manipiilatif nitelikte olacaktir.
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Genellikle seansin son anlarinda islem yogunlugunun olusmasi ve Ozellikle son
dakikalarda yapilan diisiik hacimli islemler bir¢ok iilkenin piyasaya yapicilariin
dikkatini ¢ekmistir. Bu nedenle bu manipiilasyon teknigine kars1 agilis ve kapanis ihalesi
uygulamasina geg¢ilmesi ve bu ihalelerin rassal zamanda yapilmasi gibi ¢esitli tedbirler

alinmustir (Ozcan, 1997: 35).
1.2.3.11. Havuz islemleri (Pooling Operations)

Havuz islemleri, birden fazla yatirimcinin bir araya gelerek belirledikleri hisse senedi
lizerinde ortak hareket etmeleri ile gergeklestirilmektedir. Havuz islemleri teknigi
kapsaminda sermayelerini, yeteneklerini ve tecriibelerini paylasan kisiler, belirledikleri
hisse senedi ilizerinden anormal getiriler elde etmeyi amaglamaktadirlar. Zira havuz
islemlerinde, sermayelerin bir araya getirilmesi dogrultusunda riskin paylasilmasi
uygulayici kisiler agisindan manipiilasyon siireglerinin kolaylasmasini miimkiin hale

getirmektedir.

Havuz islemleri tekniginde, sermayenin miktari, ortakligin siiresi, kazancin paylagimi ve
her katilimcinin sorumlulugu gibi manipiilatorler agisindan 6nem arz eden unsurlar havuz
sozlesmesi adi verilen bir anlagsma yolu ile belirlenmektedir (Kamisli, 2008: 23). Havuz
anlagmalari, birkag kisinin aktif olarak bir menkul kiymet piyasasindaki ortak hesaplari
ile cok basit bir sekilde yapilabilecegi gibi; biitiin ayritilarin, iyelerin hak ve

varliklariin yer aldig1 uzun ve karisik bir sézlesme ile de yapilabilmektedir.

Havuz isleminin basarili olmasi i¢in yOneticinin becerikli ve deneyimli olmasi
gerekmektedir. Bahsi gecen kisilerin piyasa bilgileri ve emirlerdeki becerileri, havuz
isleminin basarisi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Havuz islemlerini gerceklestirmek i¢in kurulan
ortaklikta ise genellikle asagida siralanan manipiilatif teknikler kullanilmaktadir (Sayar,

1995: 33):

e Aciga satig yapilarak hisse senedi fiyatlar disiiriiliir, diisen piyasada ileride
satilmak iizere s6z konusu hisse senetleri toplanir.

e Hisse senetlerine iligskin yalan, yanlis, yaniltict ve asilsiz koti bilgi ve haberler
yayilarak fiyatlar diisiiriiliir, yine diisen piyasadan ileride satilmak {izere s6z konusu

hisse senetleri satin alinir.
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e Birlik tiyeleri, ilgili hisse senedi iizerinde yogun bir sekilde islem yaparak, islem
hacmini artirirlar. Daha sonra portfoylerden s6z konusu hisse senedi ¢ikarilir.
Manipiilasyon amaciyla olusturulan havuzlar arasinda en yaygin olarak kullanilani;
sirketlerin yoOnetici ve ist diizey yetkililerinin de bulundugu havuzlardir. Bdylesi
havuzlarda hisse senetlerinin kontrolii, havuza katilan yetki sahibi kisilerin riichan

haklarindan yararlanilarak ele gegirilebilmektedir.

Bununla beraber, sirket icindeki yetkililer ile yapilan gizli anlagsmalar kapsaminda,
kamuya aciklanmamis olan bilgiler kullanilarak ilgili hisse senedinin fiyatina miidahale
edilebilmektedir (Ozparga, 2000: 32). Sirkette yetki sahibi olan ve havuzda yer alan
kisiler havuz islemlerinden kazang¢ elde ettikleri i¢in hisse degerini olumsuz yonde
etkileyecek veya operasyon siirecini sekteye ugratacak bilgileri kamuya agiklamaktan

kacginabilmektedir.

Sirket yetkililerinin de bulundugu havuzlarda, hisse fiyatinin manipiile edilmesi siirecinde
yararlt olacak bilgiler, kamuya agiklanmadan c¢ok daha oncesinde havuzun eline
gectiginden, iceriden G6grenenlerin bulundugu havuzlarda basari orani daha yiiksek

olmaktadir.

Diger bir havuz tiirii olan islem havuzlarinda (Trading Pool), hisse senetleri piyasada
yapay bir sekilde olusturulan fiyatlardan satin alinmakta ve dolagimdaki hisseler mimkun
oldugunca tek elde toplanmaya ¢alisilmaktadir. Islem havuzlarinda hisse senetlerini
toplamak icin bircok teknik kullanilmaktadir. Bu tekniklerden ilki; hisse senedi fiyatinin
aciga satig ya da asilsiz, yanlig, yaniltict ve yalan haber yaymak suretiyle diigmesini
saglamaktir (Ozparca, 2000: 32). Ikinci teknigin ise piyasay1 yaniltmak ve yonlendirmek
amaciyla kullanilan tikama ve sabitlestirme teknigi oldugu karsimiza ¢ikmaktadir. Ilgili

stireglerde fiyatlarin artiritlmadan hisselerin toplanmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Diger tekniklere kiyasla daha riskli olmas1 ve maliyetlerin yiiksek olmasi nedeniyle ¢cok
tercih edilmeyen tigiincii teknik ise hisse senetlerinin yiiksek fiyattan satin alinmasi ve

piyasa kontroliiniin saglanmaya calisiimasidir.

Hisse senetleri yerine opsiyonlar satin alinarak olusturulan havuzlara opsiyon havuzlar
(Option Pools) ad1 verilmektedir. Bu tip havuzlarda, adindan da anlasilacagi iizere hisse

senetleri yerine opsiyonlar satin alinarak kontrol ele gegirilmeye c¢alisiimaktadir.
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Opsiyonlar, biiyiilk pay sahiplerinden, ortaklik yoneticilerinden, bankalardan ve
spekulatorlerden temin edilebilmektedir. Havuz iglemleri arasinda opsiyon havuzlarinin

en kazangli igslem tiirii oldugu diisiiniilmektedir.
1.2.4. Manipiilatif Davrams Kaliplan

Manipiilatif nitelikte olan eylemlerin ayirt edilebilirligi, rasyonel yatirim karari almak
isteyen yatirimcilar agisindan hayati bir 6nem tagimaktadir. Ancak manipiilatif nitelikte
olan eylemler agisindan kesin bir tanim yapilamamakta ve net bir davramis kalib1
olusturulamamaktadir. Dolayisiyla, manipiilatif nitelikte olan eylemlerin ayirt
edilebilmesi acisindan manipiilatif davranis olarak kabul edilen islem kaliplarinin

incelenmesinin faydali olacag: diistiniilmektedir.

Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, belirtilen davranis tiirleri disindaki ¢esitli
davranig tiirlerinin de maniptlatif igslem niteliginde olabilecegidir. Ayrica, yatirimcilarin
gerceklestirmis olduklari islemlerin, caligmada belirtilen davranis kaliplarindan herhangi
birine uymasi da, ilgili islemin her zaman manipiilatif veya piyasay1 aldatmaya yonelik

bir islem olarak kabul edilmesini gerektirmemektedir.

Asagida siralanan davranis kaliplarinin, genel olarak manipulatif eylemlerin gostergesi
olabilecegi diistiniilmektedir. Ancak, islemlerin piyasayr aldatmaya yonelik olup
olmadigina ise ancak islemlerin bir biitiin olarak degerlendirilmesi sonrasinda karar

verilebilmektedir.

S6z konusu davranig kaliplari, maddeler halinde kisaca aciklanmistir (SPK, 2003):

e Verilen alim — satim emirlerinin ve gerceklestirilen islemlerin hisse senedinin
giinliik islem hacmi icerisinde kayda deger bir agirliga sahip olmast ve
gerceklestirilmis olan islemlerin hisse senedinin fiyatinda gozle goriiliir degisimlere
neden olmasi,

e Hisse senedinde ciddi oranda pozisyona sahip yatirimeilar tarafindan verilen alim
— satim emirlerinin ve gergeklestirilen islemlerin hisse senedi fiyatinda kayda deger
degisikliklere yol agmasi,

e Hisse senedinde olusacak anormal getirilerden menfaat elde edecek olan

yatirimcilarla alim — satim islemlerini gergeklestirenlerin ortak hareket etmeleri,

31



Seans icinde siirekli olarak ayni anda veya kisa frekanslarda alim ve satim
emirlerinin verilmesi ve verilmis olan bu emirlerin birbiri ile eslesmesi
dogrultusunda hisse senedinin miilkiyetinde herhangi bir degisiklige neden
olmayan islemlerin gerceklestirilmesi ve bu emirler ile islemlerin, ilgili
manipiilatériin toplam islemleri i¢erisinde ve toplam islem hacmi igerisinde kayda
deger bir agirliga sahip olmasi,

Seans icerisinde kisa zaman araliklartyla alict pozisyonundan satict pozisyonuna
veya satic1 pozisyonundan alict pozisyonuna doniilerek gerceklestirilen iglemlerin
yatirirm mantiiyla yapilmamasi, bu islemlerin hisse senedinin giinliik islem
miktarinin 6nemli bir oranini olusturmasiyla menkul kiymetin fiyatinda gozle
goriiliir degisikliklere yol agmast,

Verilen alim — satim emirleri ile gerceklestirilen islemlerin anlik olarak ortaya
cikmasi ve hisse senedinin fiyatinda beklenmeyen, ters yonde bir etki yaratmast,
Hisse senedinin islem kademelerinde bekleyen en iyi alis ve satig fiyatlarini
farklilastirmaya yonelik emirler verilmesi veya kademelerdeki emirlerinin olagan
yapisini degistirmeye yonelik alis ve satig emirleri vererek bu emirlerin

gerceklesmeden Once iptal edilmesi,

Allm — satim islemlerinin agirlikli olarak seansin basinda veya sonunda
gerceklestirilmest,
Allm — satim islemlerinin birden fazla sayida araci kurum aracilifi ile

manipiilatorlerin kendi adina olan veya vekaleten yonettikleri veya kontrol ettikleri
yatirim hesaplari iizerinden yapilmasi,

Farkli aract kurumlardaki farkli kisilere ait hesaplar iizerinden emirler verilmesi
yoluyla alim - satim islemlerinin gergeklestirilmesi, ilgili islemlerin
gerceklestirildigi stiregte 1ilgili hisse senetlerinin fiyatlarinda dikkat c¢ekici
farkliliklarin ortaya ¢ikmasi ve hesap sahiplerinin portfoyinde yer alan hisse
senetlerine iligkin olarak gerceklestirilen islemleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibelerinin bulunmamasi,

Allm ve satim emirlerinin, manipiilasyon amaciyla ortak hareket eden kisiler
tarafindan farkli araci kurumlarda yer alan ve farkli kisilere ait yatirnm hesaplari

tizerinden karsilikli ve birbirleriyle eslesmesini saglayacak sekilde verilmesi ve
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ilgili islemlerin bu eylemler dizisi sonucunda ger¢eklesen toplam islem hacmi
icerisinde kayda deger bir paya sahip olmasi,

e Satin alinan hisse senedine iligskin olarak ortaya ¢ikan bedelin, t+2’inci giinde ilgili
hisse senedinden yapilan satiglar1 teminat olarak kabul eden bagka bir arac1 kurum
tarafindan satis tutarinda kullandirilan kredi ile 6denmesi, yapilan satiglara iliskin
olarak takas yiiklimliiliigliniin de t+2’inci giinde satin alinan hisse senetleriyle
kargilanmasi, s6z konusu islem ve kredi sisteminin iglem gergeklestirilen giinlerde

stireklilik arz eden bir sekilde uygulanmasi.
1.2.5. Manipiilasyon ile Karistirlmamasi Gereken Durumlar

Sermaye piyasalarinda, hukuki anlamda sug niteligi tasimayan ancak piyasadaki fiyat
olusum siireglerine etkileri olan g¢esitli unsurlar bulunmaktadir. Manipiilasyon ile
karistirilmamasi gereken bu unsurlar; spekiilasyon, fiyat istikrar islemleri, agiga satis,

repo ve ters repo seklinde siralanabilmektedir (Yiice, 2012: 380).

Manipiilasyon ¢esitli teknikler dogrultusunda piyasalardaki fiyatlarin yapay olarak
olusturulmasi seklinde tanimlanirken, spekiilasyon ise genel olarak bir mal, déviz veya
menkul degerin gelecekteki piyasa fiyatlar1 konusunda tahminlerde bulunmak ve bu
tahminler dogrultusunda, risk yiiklenerek s6z konusu ekonomik varlig1 alma veya satma

islemi olarak tanimlanmaktadir (Akanak, 2013: 198).

Bu baglamda, spekiilasyon ile manipiilasyon kavramlar1 arasinda karsilastirma
yapildiginda spekiilasyonun piyasanin dogasinda olan ve kendiliginden gelisen bir sonug
oldugu, bununla beraber manipiilasyonun ise yapay ve yatirimciy1 yaniltmaya yonelik bir

eylem oldugu sonucuna ulagilabilmektedir (Akanak, 2013: 204).

Ayni sekilde, fiyat istikrarina yonelik islemleri agisindan da bir takim istisnalar
bulunmaktadir. Fiyat istikrar iglemleri, piyasada olusan arz ve talep diginda bir
mekanizmayla fiyat olusumunu miimkiin hale getiren, piyasada olusabilecek olumsuz
etkilerin fiyata yansimasini engelleyen islemler olarak tanimlanabilmektedir (Ok, 2016:
16). Ancak bu islemler, halka arz sonrasinda arz ve talebin istikrar kazanmadigi, fiyat
konusunda belirsizliklerin oldugu siireclerde piyasayr diizenleme amaci dogrultusunda

gerceklestirilmekte; dolayisiyla hem hisse senedini ihra¢ eden kurulusu, hem de
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yatirimctyl koruma amaci tasidigi i¢in yasal diizenlemelerle manipiilasyondan dogan

cezai ve hukuki sorumlulugun kapsami disinda kalmaktadir (Yiice, 2012: 381).

Bahsi gecen finansal araglardan olan repo, menkul kiymetlerin geri alma taahhiidi ile
satim1 iken, ters repo ise menkul kiymetlerin geri satma taahhiidii ile alinmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Repo ve ters repo da fiyat istikrar1 islemleri gibi manipiilatif islem

niteliginde olmayip, yasal diizenlemelere uygun kabul edilmektedir.

Ac¢iga satis isleminin de manipiilasyon ile karistirilmamasi gerekmektedir. Agiga satis
islemi, sahip olunmayan sermaye piyasasi araglarinin daha sonra alinma/yerine koyma
taahhiidii dogrultusunda satilmasi ya da satisa iligkin emrin verilmesi kapsaminda

gerceklesen islemlerdir. (Yiice, 2012: 381).
1.2.6. Manipiilasyon ile ilgili Yasal Diizenlemeler

Piyasa mekanizmasmin etkin bir sekilde ¢alismasina engel teskil eden manipulatif
faaliyetler, piyasalarda islem yapan yatirimcilarin giivenini olumsuz yonde etkileyen, fon
arz siireclerinin kalitesini diisiiren, ekonomik yapida aksamalara neden olan eylemler
olarak karsimiza ¢gikmaktadir. Boylesi olumsuz etkileri bulunan manipulatif faaliyetleri
engellemek adina diinyadaki birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de bir takim yasal

diizenlemeler bulunmaktadir.

Sermaye piyasalarinin yasal c¢ercevesini Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) ve Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) belirlemekte olup sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve

denetlenmesi agisindan yetkili olan kurum ise Sermaye Piyasas1 Kurulu’dur.

Sermaye piyasalarinda manipiilasyon; 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile piyasa
dolandiriciligi olarak tanimlanmis olup, bir sug tipi olarak duzenlenmistir. 6362 Sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu 107’ nci maddesinin birinci fikrasinda manipiilasyon sugunun
cezalandirilmasina iligkin olarak; “Sermaye piyasasi araclarmin fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak
amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler
veya hesap hareketleri gergeklestirenler iki yi1ldan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden
on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak, bu sugtan dolayi verilecek
olan adli para cezasinin miktari, sugun islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz”

ibaresi bulunmaktadir. Ilgili kanunun hiikmiinde yer alan “sermaye piyasasi araglarinin
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fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltict
izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler,
emir degistirenler veya hesap hareketleri gergeklestirenler” ifadesi ile islem bazlh
manipulasyon yapan manipllatérlerden s6z edilmekte olup islem bazli manipiilasyon
sucunun maddi unsuru dile getirilmistir (Sensoy, 2013: 387). Sugun maddi unsurunu da
piyasada yapay fiyat hareketlerine sebep olabilecek alim ve satimlar, islem emirleri,

degistirilen emirler ya da hesap hareketleri olusturmaktadir (Caliskan, 2015: 383).

6362 Sayili SPKn kanununun ikinci maddesinde ise “Sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatinmcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanlis
veya yaniltict bilgi veren, sdylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor
hazirlayan ya da bunlar1 yayan ve bu suretle menfaat saglayanlar iki yildan bes yila kadar
hapis ve bes bin giline kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar” hitkmii yer almaktadir.
[gili kanun hitkmiinden anlag1ldig1 {izere SPKn’nun 107/2 maddesi ile bilgi bazli nitelikte

olan manipiilatif faaliyetlere atif yapilmaktadir.

6362 Sayili yeni SPKn ile yurirlikten kalkan 2499 Sayili SPKn, islem bazl
manipiilasyon hiikiimleri agisindan karsilastirdigimizda, islem bazli manipiilasyon
sugunun maddi unsurunun genisletilmis oldugu karsimiza ¢ikmaktadir. Yeni kanunda
alim satim yapilmasinin yani sira; emir verme, degistirme ve hesap hareketleri
gergeklestirme eylemlerinin de su¢ unsuru tagidigi goriilmektedir. Bununla beraber, islem
bazli manipiilasyon i¢in aktif pismanlik hiikkmii getirilirken, yaptirimlar acisindan hapis
cezasinin ayn1 kaldigi, diger yandan adli para cezasinin iist sinirinin kaldirildigi kargimiza

¢ikmaktadir (Gilindogdu, 2014: 352).

6362 sayili SPKn 108. maddesinde manipiilasyon niteligi tasimayan durumlardan da

bahsedilmistir. Bu durumlar su sekilde sayilmaktadir:

» Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ya da yetkilendirilmis baska bir
resmi kurum veya bunlar adina hareket eden kisiler tarafindan para, doviz kuru,
kamu bor¢ yonetim politikalarinin uygulanmasi veya finansal istikrarin saglanmasi
amactyla islem yapilmasi,

* Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alim programlari, calisanlara pay
edindirme programlar1 ya da ihragci veya bagli ortakliginin ¢alisanlarina yonelik

diger pay tahsis edilmesi,
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* Kurulun bu Kanun kapsamindaki fiyat istikrarini saglayici islemlere ve piyasa
yapiciligia iligkin diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla,
miinhasiran bu araclarin piyasa fiyatinin Onceden belirlenmis bir siire i¢in
desteklenmesi amaciyla sermaye piyasasi araglarinin alim veya satiminin yapilmasi

yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesi.

Bunlarin yaninda, manipiilatif nitelikte islenebilecek suglar1 6nlemek amaciyla Sermaye
Piyasas1 Kurulu 21 Ocak 2014 tarihinde “Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligt
Suclar1 Hakkinda Bildirim Yiikiimliiligi Tebligi (V-102.1)”’nin 28889 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girdigini de belirtmek gerekmektedir (Giindogdu,
2014: 350). Tebligin 6. maddesinin iiclincli bendine gore “Piyasa dolandiriciligi sucu
islendigine iliskin bir bilginin veya sliphenin bulundugu hallerde yapilacak bildirimler,
gergeklestirilen iglemler, isleme konu paylar, birlikte hareket eden kisiler, kullanilan
hesaplar, hesaplari kullanan sahislar ve bu kisilerin aralarindaki iliskiyi gosteren; her tiirlii
bilgi, belge, dokiiman, kimlik bilgisi, mevzuat uyarinca tutulan ses kaydi ve diger

delillerle birlikte yapilir” hitkkmii yer almaktadir.
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BOLUM 2: ARASTIRMA PROBLEMI VE ONCEKIi CALISMALAR

Bu béliimde dncelikle islem bazli manipiilasyon ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi
konu alan arastirmanin probleminin belirlenmesi siireci agiklanacaktir. Sonrasinda ise
agirlikli olarak islem bazli manipiilasyon tiiriinde olmak iizere sermaye piyasalarinda
gerceklestirilen manipiilatif faaliyetlerin incelendigi calismalar ile yinelemeli olaylarin

incelendigi arastirmalar Gzetlenecektir.
2.1. Arastirma Problemi

Sermaye piyasalari mevcut ekonomik yapida yer alan her bir unsurun finansmaninda
blyuk bir dneme sahiptir. Ekonomik unsurlar tarafindan sermaye piyasalarina verilmekte

olan bu 6nem her gecen giin daha da artmaktadir.

Menkul kiymetlerin teminat olarak kullanilmasi, piyasalardaki kredi hacminin daralmasi
ve genislemesinde dnemli bir rol oynamaktadir. Bu siiregte, fon arz eden ve fon talep eden
katilimcilarin, seffaf ve etkin isleyen piyasalara gereksinim duymasi goz ardi edilmemesi
gereken bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Durumu bu agidan ele alinca, diizgiin
isleyen finansal piyasalar ile halkin piyasalara duydugu giivenin, ekonomik faaliyetlerin
saglikli bir sekilde siirdiiriilebilmesi agisindan ihtiyag duyulan en Onemli

gereksinimlerden birisi oldugu sonucuna ulasilabilmektedir.

Ancak manipilatif eylemler, piyasalarin seffafligini ve kamunun aydinlatilmasina
yonelik mekanizmalarin islerligini ortadan kaldirdigindan, yatirimcilarin piyasaya olan
glvenlerini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu duruma bagli olarak da piyasalarin

gelisimi saglanamamaktadir.

Manipiilatif faaliyetler ile piyasalarin kotiiye kullanilmasi, 6zellikle sirketlerin isletme ve
finansman maliyetlerini yiikseltmekte, ayni zamanda piyasalarin diiriistliigline ve
yatirimcilarin piyasalara olan gilivenine zarar vermektedir. Bununla beraber, manipilatif
nitelikte olan faaliyetler, serbest piyasa kurallarina gore olusan arz ve talebe miidahale
niteliginde oldugundan, potansiyel yatirimcilari hisse senetleri piyasalarina dahil
olmaktan alikoydugu diisliniilmektedir. Bu kapsamda, sermaye piyasalarmin iglerligi

acisindan manipiilatif nitelikte olan faaliyetler ciddi sonucglara neden olmaktadir.
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Sermaye piyasalarinin yasal diizenlemeler ile korundugu hukuk sistemlerinde, finansal
piyasalardaki manipulatif faaliyetlere yonelik olarak yasaklamalar getirildigi ve
manipiilatif faaliyetlerde bulunan kisilere iliskin hem parasal, hem de hiirriyeti baglayici
cezalar verildigi gérulmektedir (SPK, 2003).

Ancak basta yatirnmcilar olmak tiizere finansal piyasalar ve buna bagl olarak tim
ekonomik yap1 iizerinde Onemli etkileri bulunan manipiilasyona, idari ve yasal
diizenlemeler ile cezai yaptirimlara gerekli onemin verilmedigi gelismekte olan iilkelerde

daha ¢ok rastlanmakta oldugu da goz ardi edilmemelidir.

Idari uygulamalar acisindan gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki farkliliklara
ragmen manipiilatif nitelikte olan islemlere iligkin olarak neredeyse her iilkede yasaklama
niteliginde olan diizenlemeler bulunmaktadir. Bahsi ge¢en yasaklamalarin ana ekseninde,
manipulatif faaliyetler ile finansal piyasalarda ortaya ¢ikan ve piyasalardaki ekonomik
goriinim ile bagdasmayan asir1 dalgalanmalar arasinda bir baglantt olduguna

inanilmaktadir (SPK, 2003).

Piyasalar1 diizenlemekle gorevlendirilmis olan kurumlara, piyasa sartlarinda ve
teknolojik imkanlarda ortaya c¢ikan farklilasmalara paralel olarak gereken yapisal
degisiklikler ile yeni diizenlemeleri gerceklestirme konusunda etki alani oldukga yiiksek

olan yetkiler de verilmistir.

Bu sirecte manipulatif faaliyetleri Onlemeye yonelik yapilan diizenlemeler ile
manipiilatif faaliyetleri 6nleme amaciyla gergeklestirilen yaptirim ve denetimlerin
piyasalarin etkinligini arttirmada Onemli etkileri bulunsa da, piyasanin etkinligini
yansitan biiyiikliik, gelismislik ve derinlik unsurlarinin manipiilasyon sireglerini ve bu

stireglerin ortaya ¢ikardig zararlar1 engellemekte zayif kaldig: goriilmektedir.

Bu tip manipiilatif siireglerden en ¢ok etkilenen yatirimci profilinin de sahip oldugu
olanaklar smirli olan ve profesyonel destek alamayan, tecriibesiz kisiler oldugu
soylenebilmektedir. Ozellikle son 15 yillik siireg icerisinde kiigiik yatirimci olarak
adlandirilan kiigiik tasarruf sahibi kisilerin sermaye piyasalarina olan katilimlari, iletisim
ve bilisim teknolojilerindeki gelisim ile birlikte hiz kazanmistir. Ancak ortaya ¢ikan bu

durum ile manipulatif faaliyetlerin etki alan1 genislemistir.
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Yatirimlarint korumak isteyen kiiciik yatirimcilar agisindan bu durum yatirim kararlarinin
alinmas siireglerinde gesitli yaklasimlarin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Sayisal yontem,
teknik ve temel analiz, kisisel tecriibe ve sezgiler gibi araglar kullanmaya baglayan kiiciik

yatirimcilar rasyonel nitelikte sayilabilecek yatirim kararlar1 almaya baslamislardir.

Bu siiregte, yatirnmcilar agisindan oldukg¢a 6nemli olan yatirim kararlarinin alinmasinda
yol gosterici nitelikte olan en basit ve hizli yontem ise finansal tablolar analizi olmustur.
Yatirimcilar agisindan ek bir maliyete neden olmayan finansal tablolar analizi dahilinde
hesaplanabilen finansal oranlar, analizin yapildig1 belirli donem/donemler arasinda,
sirketlerin yapisal 6zellikleri hakkinda yeterli seviyede bilgi verebilen gostergeler olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Ancak rasyonel davranig bi¢imini benimseyen yatirimcilar, verdikleri yatirim
kararlarinda manipiilasyon olasiligini da g6z 6niinde bulundurmali ve bu olasiliga bagh
olarak ¢esitli onlemler almalidir. Bu kapsamda, sahip oldugu portfoy biiytkligi fark
etmeksizin her yatirnmcinin kolaylikla ulasabilecegi finansal oranlarin, yatirim
kararlarinin rasyonel bir sekilde verilmesini saglamasinin yaninda manipiilasyon sonucu
olusacak zararlara yonelik tedbir alinmasinda da gosterge olabilecegi karsimiza

cikmaktadir.

Ifade edildigi iizere, sermaye piyasalar1 agisindan yikici nitelikte olabilen manipiilasyon
streglerinde, en ¢ok zarar goren kesim ise piyasalara fon arz eden sirketlerin

finansmaninda 6nemli bir rolii bulunan kiiciik yatirimcilar olmaktadir.

Sahip olduklar1 araglarin ve imkanlarin sinirli olmasi nedeniyle kiigiik yatirimeilar
calismada bahsi gecen; bilgi bazli, hareket bazli ve islem bazli olmak iizere farkl
nitelikteki manipiilasyon tiirlerinin neredeyse hepsi ile kars1 karsiya kalmaktadir. Iste bu
nedenle, manipiilasyon tiirlerinin incelendigi, manipiilatif tekniklerin gerceklesme
stirecleri ile birlikte arastirildifi ve manipiilasyon eylemine karst onlem niteliinde

onerilerin sunuldugu caligmalar biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bu ¢alismada da yatirimcilarin hisse senedi se¢imi siireglerinde kolay, hizli ve herhangi
bir ek maliyet gerekmeden ulagabilecekleri, ayrica manipiilasyonun belirlenmesine
yonelik gosterge olarak kullanabilecekleri finansal oranlar kullanilmistir. Finansal oranlar

yardimu ile alacaklar1 yatirim kararlarinda yatirnmcilarin tedbirli davranabilecekleri ve
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ileride karsilasabilecekleri zararlardan korunabilecekleri diisiiniilmiis, bu duruma ek
olarak manipiilatif faaliyetler agisindan finansal oranlarin dnem derecelerinin incelenmesi
sonucunda, yatirnmcilar agisindan analiz siireglerinin kisalacagi ve kolaylasacagir da

Ongorilmiistiir.

Ayni sekilde calismada islem bazli manipiilasyon dikkate alinmis ve istatistiksel analizler
islem bazli nitelikte olan manipiilatif eylemlere yonelik yapilmistir. Hatirlanacagi tlizere,
islem bazli nitelikte olan manipiilatif faaliyetlerde, diger nitelikteki manipiilatif
faaliyetlerin aksine alim satim iglemlerinin agirlik olarak kullanildig: teknikler 6n plana
cikmaktadir. Bu baglamda, tiim manipiilasyon tiirleri arasindan islem bazh
manipiilasyonun degisken olarak kullanilmasindaki ana neden de; bu manipiilasyon
tiiriine iliskin verilerin, hesaplanabilen anormal getiriler kapsaminda kolay ulasilabilir ve

somut nitelikte olmasi olarak ifade edilebilmektedir.

Sonug olarak, ekonomilerdeki siirdiiriilebilir gelisim egilimlerinin devamliligi seffaf ve
etkin sekilde isleyen sermaye piyasalarinin saglanabilir olmasina baglidir. Finansman
maliyetlerini, sermaye piyasalarina fon arz ederek diisiirebilen sirketler ile bu siireglerde
fon saglayict olarak rol {stlenen yatirimcilarin manipiilatif faaliyetlere kars
korunabilmeleri, piyasalarin derinlesmesi ve gelismesi acisindan biiyiikk 6nem

tasimaktadir.

Ancak zaman igerisinde ortaya ¢ikan teknolojik gelismeler ve hukuksal bosluklar
nedeniyle sermaye piyasalarinda gergeklestirilen manipiilatif nitelikteki faaliyetleri tespit
etmek ve Onlemek zorlasmaktadir. Iste bu nedenle, kisilerin verdikleri yatirim
kararlarinda manipiilasyon ihtimalini g6z 6niinde bulundurarak islem yapmalari biiyiik

Onem tagimaktadir.
2.2. Manipiilasyon ile flgili Yapilan Calismalar

Literatiirde maniptilasyon ile ilgili genel olarak betimleyici nitelikte (Ozparca, 2003) ve
yasal diizenlemeleri (Pickholz, 2000) iceren ¢alismalarin agirlik kazandigi goriilmektedir.
Ozellikle bilgi bazli manipiilasyon ve buna bagli olarak icerden 6grenenlerin ticareti
hakkinda (Fesli, 2003; Kiitiik¢ii, 2003; Ertekin 1999; Tezcanli, 1996; Bhattacharya ve

Daouk, 2000) cok sayida calisma mevcuttur. Bunlarin diginda islem bazli manipiilasyonla
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ilgili ise ¢ok az sayida calismaya rastlanilmaktadir. Yapilan ¢alismalarda ise genellikle

hisse senedi fiyat1 ve zaman bakimindan islem bazli manipiilasyon incelenmistir.

Jarrow (1992), az sayidaki gii¢lii yatirimeinin tiim piyasayi etkileyebilecek sekilde yaptigi
islemler dolayisiyla degisen fiyatlar1 ve manipiilatif koseye sikistirma teknigini
incelemistir. Jarrow (1992) gelistirdigi modelde, manipiilatoriin  islem bazh
manipiilasyon niteliginde olan faaliyetlerde bulunabilmesi i¢in maddi ac¢idan
imkanlarinin genis olmasi gerektigini ve hisse senedindeki fiyat seviyelerinin
manipiilatoriin  gecmiste gergeklestirdigi alim satim islemlerine gore olustugunu

gostermistir.

Kumar ve Seppi (1992), vadeli islem piyasalarin1 goz Oniine alarak islem bazlh
maniplilasyon iizerinde ¢alismislardir. Yapilan calismada manipiilatorlerin, baslangic
sathasinda fiyatlarin hi¢ kimse tarafindan bilinmedigi ve dolayisiyla fiyatlarin
etkilenmedigi bir durumda, vadeli islem piyasalarinda harekete gegtikleri belirlenmistir
(Kumar ve Seppi, 1992: 18). Calisma kapsaminda elde edilen bulgular dogrultusunda
manipiilatoriin, bilgili bir yatirimcr ile anlasarak menkul kiymet piyasasinda fiyatlari

degistirebilme giiciinii elde edebildigi sonucuna ulasilabilmektedir.

Allen ve Gorton (1992) ise karli olarak sonu¢landirilan manipiilasyon siireglerinde, alici
tarafin bilgi sahibi iken satici tarafin ise bu bilgiden yoksun oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Gergeklestirilen calismada, hisse senetleri piyasasinda islem yapan
yatirnmcilarin hisse senedinin fiyatin1 alim emriyle kolayca ve hizlica st fiyat
kademelerine ¢ikarip, ardindan satisa gecerek kar elde edebilecegi gosterilmistir.
Calismada bilgi sahibi yatirimcilarin ve manipiilatorlerin riske karsi duyarsiz (risk notr)
olduklari, diger yandan pasif yatirimcilarin ise riskten kaginan kisiler olduklar1 sonucuna

ulasilmistir.

Felixson ve Pelli (1999) yaptiklari ¢calismada, Finlandiya hisse senedi piyasasinda kapanis
fiyatlarina iliskin manipulasyon sireclerini incelemislerdir. Calismada, Finlandiya hisse
senedi piyasasindaki kapanig fiyati manipiilasyonunu test etmek amaciyla basit bir
gerileme modeli kullanilmigtir. Model sonucunda elde edilen bulgular ise Finlandiya

Borsasi’nda kapanis fiyatt manipiilasyonunun varligina isaret etmistir.
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Mei, Wu ve Zhou (2004) ¢alismalarinda, daha dnce 6zetlenen ¢alismalardan farkli olarak
davranigsal finans yaklasiminin temel alindig1 bir teorik model olusturmuslardir. ilgili
model kapsaminda manipilatorlerin, onyargili yatirnmcilarin hedef fiyat belirleme
siireclerini kontrol altina alarak arbitraj sinirlamalarindan fayda sagladigi sonucuna

ulastlmistir.

Incelenen calismalarin yaninda manipiilatif teknikler agisindan Jiang vd. (2005) havuz
islemleri ve etkilerini, Kiigiikkocaoglu (2003) ise giin i¢i getiri, volatilite ve kapanis fiyati
manipiilasyonunu incelemislerdir. Kiigiikkocaoglu'nun yatirimcilarin kapanis fiyati
tizerindeki manipiilatif etkilerini inceleyen c¢alismasinin sonuglarma gore; Borsa
Istanbul’da (o zamanki adi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) giin boyu yiiklii
miktarda alim-satim yapan yatirimcilar tarafindan, kapanis fiyatin1 belirlemeye yonelik

manipilatif hareketlerin varlig1 hakkinda bulgulara ulasilmistir.

Aggarwal ve Guojun (2006) ¢alismalarinda, hedef lilke olarak ABD’yi baz almis ve ABD
hisse senedi piyasalarinda meydana gelen manipiilatif olaylar ile bu olaylarin piyasaya
etkilerini olusturduklar: istatistiksel modeller ile analiz etmislerdir. Yapilan ¢alismada
ABD hisse senetleri piyasasinda 1990-2001 yillar1 arasinda gozlemlenen 142
manipiilasyon vakasi analiz edilmistir. Sonu¢ olarak manipiilasyona ugrayan hisse
senetlerinin, manipiilasyon siiresince getiri, volatilite ve islem hacimlerinin,

manipiilasyona ugramayan hisse senetlerine kiyasla daha ytiksek oldugu belirlenmistir.

Comerton-Forde ve Putnins (2007), deneysel piyasalardaki kapanis fiyat manipiilasyonun
etkilerini ve manipiilasyonun sosyal zararlarini arastirmislardir. Commerton-Forde ve
Putnins’in bulgularina gére manipiilatorler fiyat dogrulugunu olumsuz yonde etkilemekte
ve piyasalardaki likiditeyi azaltmaktadirlar. Bununla beraber c¢alisma kapsaminda
manipiilasyon olasiligmin piyasada islem yapan yatirnmcilarin davraniglarini  ve

piyasalardaki likiditeyi azalttig1 sonucuna ulagilmistir.

Allen, Lubomir ve Jianping (2006), ABD hisse senedi piyasalarinda 1863 ile 1980 yillari
arasindaki tiriin tekellerinde olusan fiyat ile islem davraniglarini dikkate almistir. Yapilan
calismada, bliylik yatirimcilarin, fiyatlart manipiile etmelerini saglayan piyasa giiciine
sahip olduklarina dair giiglii kanitlar elde edilmistir. Calismada ayrica manipiilatif
eylemlerin ve piyasa tekellerinin piyasalardaki istikrarsizligin artmasina neden oldugu

sonucuna da ulasilmistir. Buna ek olarak calismada, piyasalarda islem yapan biiyiik
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yatirimeilarin varliginin, saticilar agisindan yanlis fiyatlandirma konusunda ciddi sekilde

risk olusturdugu bulgusuna da ulasilmistir.

Nelemans (2008) manipiilatif eylemlere iliskin yaptig1 ¢alismada desteklenmeyen fiyat
baskis1 yaklagimini benimsemistir. Desteklenmeyen fiyat baskisi yatirimeilarin piyasada
rutin olarak gerceklestirdigi fiyat baskisindan farkli olarak siiphe uyandiran fiyat
hareketleri olarak tanimlanmistir. Nelemans’a gore bir diizenleyici, hisse senedi fiyat
degisiminin bliylkligi ile degil, fiyat baskisinin boyutu ile ilgilenmelidir.
Gergeklestirilen ¢alismada ise desteklenmeyen fiyat baskisinin piyasa operasyonlari
Uzerinde negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmis ve bu durumun da piyasalardaki

likiditeyi azalttig1 bulgusu elde edilmistir.

Kurtaran (2009), Borsa Istanbul’da 1998-2007 yillar1 arasinda islem goren hisse
senetlerinin aylik getirilerini kullanarak bir ¢calisma yapmustir. Caligmada farkl verilerle
iki ayr1 test yapilmig ve sonuclarin birbiriyle tutarli olup olmadiklar1 incelenmistir. Daha
detayl1 bir sekilde; ilk testte sadece agiklayict degisken olarak hisse senetleri kullanilmig
ikinci testte ise makro ekonomik degiskenler de modellere dahil edilmistir. Her iki testte
de ilk agsamada faktor analizi yapilmis, sonraki asamalarda modelin 6ngérdiigii iki asamali
test siirecine yonelik olarak ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilmistir.
Gergeklestirilen analizler sonucunda, arbitraj fiyatlandirma modelinin Borsa Istanbul’da
yer alan hisse senetlerinin fiyatlandirilmasinda gecerli olup olmadigi belirlenmeye
calisilmisgtir. Olusturulan modeller kapsaminda da arbitraj fiyatlandirma modelinin Borsa
Istanbul’da gecerli oldugu ve hisse senedi getirilerinin en az iki sistematik risk

faktoriinden etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Comerton-Forde ve Putnins (2011), gergeklestirdikleri calismada manipiilatif siireclere
iliskin olarak iki onemli konuyu incelemislerdir. Bahsi gegen bu konulardan ilkinde,
cesitli ticari 6zelliklerde hisse senetlerinin kapanis fiyatlar1 acisindan manipiilasyonun
etkileri dl¢lilmiistiir. Calismada evren olarak ABD ve Kanada Borsasi’ndan 184 kapanig
fiyat: manipiilasyon vakasi dikkate alimustir. Incelenen tiim drneklerde manipilatorlerin
kapanis fiyatlarini arttirmaya calistiklar1 gézlenmistir. Oyle ki, manipiilasyon siireclerine
ugrayan giin sonu getirilerinde olagan seviyelerin yaklasik alt1 kat1 daha yiiksek olacak
sekilde artislar gozlemlenmistir. Kapaniglarda ortaya ¢ikan bu anormal getiriler bir

sonraki gilin piyasa acilislarinda ise Onceki diizeylerine geri donmektedir. Bunlarin
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yaninda caligmada, islem siklig1 acisindan da incelemeler yapilmistir. Bu kapsamda,
manipllatif eylemler siire¢lerinde islem sikliginin arttigi sonucuna da varilmistir.
Calismanin sonraki asamasinda, kapanis fiyatlarina iliskin manipilatif stireglerde
kullanilmak iizere bir indeks olusturulmustur. 1997 ve 2009 yillarin1 kapsayan ilgili
indeks kapsaminda kapanis fiyatlarina yonelik manipiilatif siireglerin fiyat dogrulugunu
ciddi sekilde etkiledigi ve piyasalar agisindan zararli etkilere neden oldugu bulgusu elde

edilmistir.

Horst ve Naujokat (2011) calismalar1 kapsaminda Almgren tarafindan kullanilan lineer
bedel fonksiyonuyla yar1 kapali form ¢6ziimii elde etmislerdir. Bu ¢6ziimiin analizi ile
yazarlar, piyasa manipiilasyonunun nasil azaltilabilecegine iliskin  Ongoriiler
sunmuglardir. Calisma kapsaminda yatirimcilarin aslinda fiyat iizerinde kalict bir
etkisinin bulunmadig1 ve piyasalarda manipiilasyonun olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.
Bununla beraber, ¢alismada toplam islem hizinin islem yapan kisilerin artmasiyla azaldigi
da One siirlilmiistiir. Calismada, likit saglayicimin varliginin rekabet ile birlikte
piyasalarda daha az manipiilatif eylemlerin yasanmasina neden oldugu bulgusu elde
edilmis ve piyasada islem yapanlarin sayist sonsuza ulastiginda manipiilatif eylemlerin
de yok olacagi sonucu elde edilmistir. Bu baglamda, manipiilasyondan kaginmak icin
halka a¢ilmanin muhtemel ¢6ziimler arasinda yer aldig1 ifade edilen ¢alismada ikinci bir
Oneri olarak da portfoydeki hisse senetlerinin ¢esitlendirilerek islemler yapilmasinin alti

cizilmistir.

Sdderstrom (2011) ¢alismasinda, piyasa manipilasyonunun diizenlemesi amaciyla bir
yaklasim olusturmaya ¢alismistir. Evren olarak ABD ve Avrupa alinan ¢alismada ilgili
bolgelerdeki sermaye piyasalari agisindan piyasa manipiilasyon rejimleri, piyasa etkisi
perspektifinden tanimlanmis, karsilagtirilmis ve analiz edilmistir. Calisma kapsaminda,
piyasa manipilasyonu diizenlemesinin dizayni agisindan ii¢ prensip ortaya konulmustur.
Bunlar; diizenlemeler, yasaklamalar ve tiiketici perspektifi ana bagliklar1 seklinde olup,
ana amaglarin diizenlemeler agisindan; piyasa fonksiyonlarinin korunmasi, yatirimeilarin
guveninin ve piyasa veriminin yiikseltilmesinin miimkiin kilinmasi, yasaklamalar
acisindan; spesifik etkili ve kapsamli tiirden olmasi, ve tiiketici perspektifi agisindan;

kanunlar i¢in temel motivasyonun olmamasi seklindedir.
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Altinbas (2012) calismast ile Borsa Istanbul’daki kapanis fiyati manipiilasyon siireclerini
en kiiclik kareler regresyonu kullanarak arastirmis ve ¢alisma sonucunda kapanis fiyati

manipiilasyonunun varligina iliskin istatistiksel olarak anlaml1 bulgular elde etmistir.

Putnins (2012) ise farkli sekillerde ve kosullarda gergeklesen manipiilatif eylemlerin
hangi siklikta gergeklestigini ve bunlarin etkilerini arastirmig, ayrica belirli
diizenlemelere karsi manipiilatif eylemlerin ne yonde etkilendigine iliskin incelemelerde
bulunmustur. Islem bazli manipiilasyon durumlarini iceren kapsamli bir veri seti
olusturan Putnins, gozlemlenebilir kismi problemlerle tahmin metodu belirlemis ve
kontrollii deneyler yapmistir. Caligmada, farkli sekillerde piyasada gergeklesen
manipiilasyonlarin siniflandirmasi yapilmis ve manipiilasyon tiirleri tanimlanmaya
calisilmigtir. Sonug olarak ise manipiilatif eylemlerin yalnizca kiigiik ve likit olmayan
firmalara dayandirilmamasi gerektigi 6rneklerle savunulmus ve manipiilasyonun yalnizca
tecriibeli piyasa katilimcilar: tarafindan degil, gen¢ ve yeni katilimcilar tarafindan

gerceklestirilebilecegi sonucu elde edilmistir.

Liu ve digerleri (2013) calismalarinda Cin borsasin1 evren olarak belirlemislerdir.
Calisma kapsaminda fiyat manipiilasyonunun en yaygin kullanim stratejisi olan islem
bazli ramping yonteminin gegerli olup olmadigi test edilmistir. Absorbing Shares
(Hisseleri emme), Shaking (Sallama: Pumping’e hazirlik), Pumping (Pompalama),
Releasing Shares (Hisseleri Birakma) asamalarindan olusan ramping siireglerinin
incelendigi ¢aligmada, Cin borsasinda ramping manipiilasyonunun varligin1 gdsteren

bulgular elde edilmistir.

Imisiker ve Tas (2013), 1998 ile 2006 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren hisse
senetlerini kapsayan c¢aligmalarinda gerceklesen manipiilasyon olaylarin1 (SPK’nin ilan
ettigi 306 manipiilasyon vakasi) probit regresyon ve dinamik probit analizi yontemiyle
ampirik olarak incelemislerdir. Calismada temel olarak kiiciik, halka arz durumu daha az
olan ve yiiksek kaldira¢ oranina sahip firmalarin borsa manipiilasyonuna daha fazla
duyarlilik gésteriyor oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla beraber 6nceki donemlerde
manipiilasyona ugramis hisse senetlerinin manipiilasyona ugrama olasiliginin diger hisse
senetlerine kiyasla daha yiiksek oldugu da ortaya ¢ikmistir. Calismanin baska bir bulgusu
olarak da halka agiklik orani yiiksek olan bir piyasanin manipiilatif eylemlere maruz

kalma olasiliginin ¢ok daha az oldugu elde edilmistir.
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Hillion ve Suominen (2013), evren olarak Paris Borsasi’nda islem goren hisse senetlerini
aldiklar1 ¢aligmalarinda optimal kapanis fiyat mekanizmasini incelemislerdir. Calisma
kapsaminda hisse senetleri kapanig fiyat manipiilasyonu ajans temelli bir model
olusturulmus ve farkli kapanis fiyati mekanizmalarinda manipiilasyon siiresince kapanis
fiyatlar1 belirlenmeye c¢alisilmistir. Calismada kullanilan model, esit piyasa
mekanizmalarinda iglem goren hisse senetlerinin kapanig fiyatlarinda miisterilerin
cikarsamalarini degistirmek i¢in manipiilasyon yapan bir broker (araci-menkul kiymet
alip satan kisinin) ile ilgili olup, ampirik veri olarak ise Paris Borsasi’nda Ocak 1995 ile
Nisan 1995 arasinda en likit olan 40 hisse senedi dikkate alinmistir. Calismada, araci
firmalarin piyasadaki hisse senetlerini manipiile etme giicii oldugu sonucuna ulasilirken,
yatirimcilarin ise hisse senetlerinin dogru fiyatlarina ulasabilmeleri i¢in ayni zaman

dilimindeki diger islem fiyatlarini karsilastirmalar1 gerektigi 6ne siiriilmiistiir.

Kruse ve Todd (2013) New York Borsasi’nda meydana gelen manipiilasyon olaylarini,
1899 yilinda Brooklyn Rapid Transit demiryolu sirketinin hisse senetlerinde meydana
gelen manipiilasyon olaylarinin nedenleri ve sonuglar1 kullanilarak agiklamaya
calismiglardir. Calismada 1899 yilindaki olaylarin giinlimiizdeki piyasa dinamiklerine
151k tutabilecegi diisiiniildiigiinden ilgili donemde uygulanan yikicr ticari stratejiler ile
bugiinkii piyasadakiler arasindaki paralel durumlar ele alinmistir. Kruse ve Todd’a gore
(2013) Brooklyn Rapid Transit sirketinin New York Borsasi tarihinde en karli ve en fazla
islem goren sirket olmasi bu calisma icin ideal bir ara¢ olma sebebidir. Calismada
oncelikle fiyat manipiilasyonu stratejilerinden genel hatlariyla bahsedilmis, 1899 yilinda
Brooklyn Rapid Transit hisse senetlerinin likidite, getiri ve volatilitesi ile ilgili New York
Borsasi ile karsilastirmali tablolar olusturulmus ve manipiilatif eylemlere iliskin cesitli
cikarimlarda bulunulmustur. Calismada elde edilen sonuglar kapsaminda manipiilatif
eylemlerin piyasa volatilitesinin artmasina ve olumsuz fiyat etkisine neden oldugu
gorilmektedir. Bununla beraber, ¢alismada rekabet¢i piyasada serbest bir sekilde
gerceklesen fiyat, piyasalardaki yanlis bilgi sinyalleri ile gergek¢i bir sekilde
belirlenemeyecegi de ifade edilmistir. Sonug itibariyle, Kruse ve Todd caligmalarinda
hisse senetleri piyasalarindaki manipiilatif eylemlerin ge¢miste yasanmis oldugunu,
giniimuzde de yasandigim1 ve gelecekte de yasanmaya devam edecegi gergegini

vurgulamiglardir.
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Huang ve Cheng (2013) Tayvan Menkul Kiymetler Borsasina iligkin olarak yaptiklari
caligmalarinda 1991 ile 2010 yillarn arasindaki hisse senedi manipiilasyonlarini
incelemislerdir. Calismada, manipiilasyonun o6zellikleri ile manipiilatif eylemlerin
piyasalara olan etkileri incelenmistir. Bunun sonucunda ise manipulatif eylemlere maruz
kalan firmalarin kii¢iilmeye ve zayif kurumsal yonetime sahip olmaya egilimli oldugu
goriilmistiir. Calisma kapsaminda, Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi agisindan 1991 ile
2010 yillar1 arasindaki manipiilatif eylemlerin pump-and-dump ve istikrar operasyonu
yontemlerini igerdigi sonucuna da ulasilmistir. Calismada pump-and-dump yénteminin,
maniplilasyon sliresince gegici olarak fiyatlarin yiikselmesine, artan volatiliteye, genis
islem hacimlerine, kisa donemli fiyat devamliligina ve uzun dénem fiyatlarin tersine
¢evrilmesine sebep oldugu ve bu durumda da piyasa etkinliginin ciddi sekilde olumsuz
yonde etkilendigi belirlenmistir. Diger yandan, istikrar operasyonlarinda ise
manipiilasyon donemi sonrast anormal getirilerin manipiilasyon donemi Oncesi
getirilerden daha az oldugu ve fiyatlarin diistisii disinda piyasa performansina ¢ok fazla
etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Calismada elde edilen sonuclar kapsaminda,
Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki manipiilatrlerin birgogunun dis etkenli biiyiik
spekulatorlerden olustugu ve manipiile olan firmalarin zayif kurumsal yonetime sahip ve

finansal raporlama kredibilitesi diisiik firmalar oldugu belirlenmistir.

Qui ve Zhang (2013), igeriden 6grenenlerin islem bazli manipiilasyon stratejilerinden biri
olan aciga satis kisitlamalarina etkisini incelemislerdir. Calismada temel olarak agiga
satis kisitlamalarmin hisse senedi fiyat manipiilasyonunu nasil etkiledigi arastirilmis
olup, konuya iliskin olarak iki farkli durumla ilgili olarak c¢esitli modellemeler
kullanilmigtir. Birinci modellemede agiga satis kisitlamalart dikkate alinirken, ikinci
modellemede ise agiga satis kisitlamalart model dis1 birakilmigstir. Calismada elde edilen
bulgulara gore agiga satis kisitlamalar1 hisse senetleri piyasalarinda manipiilatif eylemleri
arttirmakta olup, iceriden Ogrenenler de elinde olan bilgilere istinaden agiga satis
pozisyonu alarak kar edebilmekte ve hisse fiyatlarinin yoniinii degistirebilmektedir.
Bununla beraber agiga satis kisitlamalarinin hisse fiyatlarinin volatilitesini azalttigi
sonucuna da ulasilmistir. Calismada, igeriden Ggrenenlerin sahip olduklar1 bilgilere
istinaden gerceklestirdikleri alim satimlarda 6ncelik faktoriiniin bulunmasindan 6tiirt,
iceriden 0grenen kisilerce yapilan alim ve satimlarin asimetrik fiyat hareketlerine neden

oldugunun da alt1 ¢izilmistir.
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Gerace ve digerleri (2014), Hong Kong Borsasi’'nda 1996-2009 yillar1 arasinda
gerceklesmis olan 40 manipiilatif vakayr dikkate aldiklart c¢aligmalarinda hisse
senetlerindeki saniyelik alim satim islem hacmi ve fiyatlar1 ile gin ici bilgilerini
incelemislerdir. Manipiilatorlerin Hong Kong Menkul Kiymetler Borsasi’nda fiyat ve
karlilikta degisiklik yapabilmelerinin miimkiin olup olmadigini regresyon analizi ile
aragtiran Gerace ve digerleri, piyasa verimliligi agisindan manipllasyonun etkilerini
Olgmiislerdir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gére manipulasyon dénemi

boyunca piyasa fiyatlar yiikselme egilimindedir.

Calismasinda evren olarak Borsa Istanbul’u ve zaman dilimi olarak 1 Kasim 2006 — 31
Mayi1s 2012 tarihlerini alan Kadioglu (2014), kapanis fiyatt manipiilasyonunu test etmek
tizere ayr1 endekslerde yer alan 102 adet hisse senedini dikkate almistir. Calismada diger
bir arastirma konusu olarak da Borsa Istanbul’da acilis seans1 uygulamasina gecilmesi,
disketle emir iletimi uygulamasinin kaldirilmasi, fiyat adimlarmin kigiiltiilmesi, emir
iptalinin serbest birakilmas1 ve kapanis seanst uygulamasina gecilmesi gibi
degisikliklerin muhtemel etkileri incelenmistir. Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da
seans aciliglar1 ve kapanislarindaki getirinin diger zaman dilimlerine kiyasla daha yiiksek
oldugu gozlemlenmis ve seans agilisinda olagandan yiiksek olan volatilitenin seans
sonuna dogru diistiigli bulgusu elde edilmistir. Ayrica, acilis seans1 uygulamasinin hisse
getirileri (izerinde 6nemli etkilerinin oldugu da belirlenmistir. Ornegin, acilis seansi
kapsaminda ilk 15 dakikalik siirecte hisse getirilerinde diisiisler yasanirken, ayni siirecte
volatilite ise ciddi bir sekilde artis gostermistir. Diger yandan, kapanis seanst uygulamasi
kapsaminda ise kapanistaki getirinin ve volatilitenin anlaml bir sekilde diisiis gosterdigi

sonucu elde edilmistir.

Caligsmalarinda Giiney Asya borsalarin1 (Banglades, Hindistan ve Pakistan) dikkate alan
Azada ve digerleri (2014) islem goren hisse senetlerinin kapams fiyatlar ile ilgili
incelemelerde bulunmuslardir. Tlgili ¢alismada piyasa verimliligi, hisse senedi fiyat ve
islem hacmi iligkisi konusunda ¢esitli ¢ikarimlarda bulunulmus, ¢alisma sonucunda ise
piyasa verimsizligi ile ilgili kapsamli kanitlar sunulmugstur. Calismada ayrica
manipiilasyon siireci boyunca fiyatlar incelenmis, asir1 alim ve satim donemlerinde hisse
senedi fiyatlarinda ¢okiisten Once yapay bir artis oldugu gozlemlenmistir. Calismanin

sonucu olarak ise Giiney Asya Borsalarinda gézlemlenen manipiilatif durumlari 6nlemek
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icin yasa duzenleyicilerin konuya dahil olmalar1 gerektiginin ve ¢esitli reformlara ihtiyag

duyuldugunun alt1 gizilmistir.

Bu kisma kadar 6zetlenen ¢aligmalardan farkli olarak Caligkan (2015), 2001— 2013 yillar1
arasinda Sermaye Piyasasi Kanunun md.107/1 ve md.107/2 cergevesinde Borsa
Istanbul’da islem géren ve yasa gercevesinde islemlerine yasak getirilen yatirimcilarm
profillerini incelemistir. Calismasinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun internet sitesinde
islem yasaklilar baghigr altinda yer alan verileri kullanan Caligkan, 107. madde
cerevesinde Borsa Istanbul’da islemlerinde yasaklama getirilen yatirimcilarin kisisel
profillerine iligkin bilgiler vererek, manipiilatif eylemlerde bulunan kisilerin karakteristik

Ozellikleri konusunda siiflandirmalarda bulunmustur.

Borsa Istanbul’da iki énemli arastirma sorusu iizerinde duran Imisiker, Ozcan ve Tas
(2015) calismalarinda ilk olarak “Borsa Istanbul’da aracilar tarafindan ydnetilen islemler
manipulasyon ile uyum gosterir mi?” sorusuna; ikinci olarak da “Bu aracilar manipiilatif
davraniglardan getiri sagliyorlar m1?” sorularina cevap aramiglardir. 2003-2006 yillarina
ait islemlere iliskin olarak 1172 farkli araci ve 269 hisse senedi ile 228.130 islemi
inceleyen yazarlar piyasalarin gelismislik derecesinin manipiilasyon siireclerini etkiledigi
bulgusuna ulagsmistir. Ayrica, islem bazli manipiilasyon stratejilerinden pump-and-dump
fiyat manipiilasyonu tizerine kurgulanmig olan g¢alismada aracilarin pump-and-dump
islemleri ile daha yiiksek kar edebildikleri gozlemlenmis olup, manipiilatif islemler ile
aracilarin getirileri arasinda 6nemli ve pozitif oranda bir iliski s6z konusu oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Calismanin bu kisminda 6zetlenen Onceki calismalarin birlikte degerlendirilmesinde;
islem bazli manipiilasyonun ortaya cikarilmasi i¢in uzun bir zaman dilimi igerisinde
piyasa fiyatlarinin ve alig satis islemlerinin takip edilmesi, hatta vadeli islem
piyasalarindaki iglemlere bile dikkat edilmesi s6z konusudur. Ancak her bir yatirimeinin
alim satim islemlerini, anlik gostergeleri ya da vadeli islem piyasasindaki hareketleri

stirekli takip ederek manipiilasyon olasiligin1 hesaplamasit miimkiin olmamaktadir.

Dolayisiyla; bu calisma literatiirde islem bazli manipiilasyonun belirlenmesine yonelik
caligmalarda eksikliklerin bulunmasi ve yatirnm kararmmin alimmasinda rol oynayan
finansal oranlarin, ayn1 zamanda islem bazli manipiilasyon agisindan gosterge olarak

kullanilabilirliginin gosterilebilmesi amaciyla yapilmistir. Ayrica calismada elde edilecek
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bulgularin, Etkin Piyasalar Hipotezi cercevesinde Borsa Istanbul’un etkinlik derecesini
ortaya koymak iizere yapilacak calismalar i¢cin de anlamli veriler saglayacagi

disiiniilmektedir.
2.3. Yinelemeli Olaylar ile Tlgili Yapilan Calismalar

Yinelemeli olaylar, futbol oyuncularinda tekrarlayan sakatliklardan, bobrek nakli yapilan
hastalardaki firsat¢1 enfeksiyonlara, otomasyon Uretim sistemlerinde ortaya c¢ikan
hatalardan, hastalarin yaralanma veya farkli nedenler ile hastaneye kaldirilma sikliklarina

kadar ¢ok farkli sekillerde karsimiza ¢ikmaktadir.

Yinelemeli olarak tanimlayabileceg§imiz bu 6rnekler arasindaki ortak 6zellik ise ayni
gbzlem acisindan birden ¢ok kez meydana gelen olaylar arasindaki i¢sel bagintidir. Zira
olaylar arasindaki korelasyonun o6zelliklerinin g6z ardi edilmesi durumunda tahmini
oranlar igin giiven araliklar1 dar olabilmekte ve hipotezler olmasi gerekenden daha sik
reddedilmektedir. Bu nedenle yinelemeli olaylarin analizinde gozlemler agisindan

bireysel bagintilarin ayarlanma zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir.

Cox oransal hazard modelinin yar1 parametrik yapisi ve temel tehlike fonksiyonu igin
dagilim varsayimindan kaginilmasi, Cox modelini yinelemeli olaylarin analizinde cazip
bir model sec¢imi haline getirmistir. Ancak, yinelemeli olay siireclerinin 6zellikleri, Cox
modelinin varsayimlarinin ihlal edilmesine neden olmaktadir. ifade edildigi iizere,
yinelemeli olay analizlerinde, olay zamanlarinda genellikle konu-i¢i korelasyon
bulunmaktadir. Olgular arasindaki heterojenlik, bazi durumlarda bazi olaylarin
digerlerine gore daha yiiksek veya daha diisiik olay hizlarina sahip olmasina neden
olmakta, bu durum da konu-igi korelasyonu ortaya cikarmaktadir. Yinelemeli olay
slireglerine 6zgii, 6zne i¢i korelasyonun ikinci bir kaynagi ise, olayin meydana gelmesinin
olay oranlarini yiikseltebilecegi veya olay oranlarin1 diisiirebilecegi olaya bagimlilik

(veya olusum bagimlilig1) olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Cox (1972) model yapis1 icerisinde yer alan birgok modelleme stratejisi, bu turdeki konu-
ici korelasyon ile basa ¢ikmak icin Onerilmis ve Onerilen bu modellerin performansi,
genel oOzellikleri az olan ¢ok 0Ozel kosullar altinda karsilastirilmistir (Therneau ve
Grambsch, 2000; Kelly ve Lim, 2000; Box-Steffensmeier ve De Boef, 2006; Metcalfe ve
Thompson, 2006; Wei, Lin ve Weissfeld, 1989; Stukel, 1993; Pepe ve Cai, 1993; Cook,
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Lawless ve Nadeau, 1996; Cook and Lawless, 1997; Li ve Lagakos, 1997; Therneau ve
Hamilton, 1997; Cheung, Xu, Tan ve Milligan, 2010). Model karsilastirmalari, zaman
bagimliliginin  bulunmadidi, sansiirlenmedigi (veya sansiiriin dikkate alinmadigr),
orneklem biyiikliikleri ve olay basina yasanan olay sayisinin biiyiik oldugu ve
eksik/kayip degerlerin neden oldugu sonuglara bakilmaksizin en basit hallerde

yapilmustir.

Bilgisayar teknolojisindeki son gelismeler ve yinelemeli olay analizindeki teorik
yaklasimlarin yazilimlara dahil edilmesi Cox tabanli inceleme prosediirlerini populer hale
getirmistir. Wei ve Glidden, (1997); Cook and Lawless, (2002); Cai ve Schaubel, (2004);
Kelly ve Lim, (2000) kosullu ve marjinal yontemleri ger¢ek zamanli veya benzetimli
verileri karsilagtiran ¢esitli calismalar gerceklestirmislerdir. Ayn1 zamanda Liang ve
digerleri (1995), ¢cok degiskenli hayatta kalma verileri i¢in marjinal modellerin yan1 sira

kirilganlik modellerinin kapsamli bir incelemesini yapmislardir.

flgili ¢alismalarin temellerinin saglam prosediirlere dayaniyor olmasmin yanisira
literatiirde, yinelemeli olay verilerini ele almak icin marjinal hazard yontemlerinin
bazilarinin uygunlugu sorgulanmaktadir. Lin (1994) gerceklestirdigi ¢alismalar
kapsaminda, yinelemeli olaylarin incelenmesinde AG veya PWP modellerini kullanmay1

Onermistir.

Ancak yapilan ¢aligmalar kapsaminda Onerilen bu modeller ilizerindeki tartigmalar
guniimiizde dahi devam etmektedir. Oyle ki, AG ve PWP modellerinin bagimlilik
yapisinin eksikliklerine duyarl olduklar1 belirtilmektedir (Wei ve digerleri, 1997; Cai ve
Schaubel, 2004). LWA ve WLW gibi diger marjinal modellerin ise 6zellikle ilk siradaki
olaylar i¢in ongoriilen etki biiyiik oldugunda etkileri tasima (carry-over) gibi sorunlara

neden oldugu ifade edilmektedir (Kelly ve Lim , 2000).

Diger yandan, sezgisel yorum ve olay ge¢misi araciligiyla bagimliligin belirtilmesine
gerek duyulmadigi ortalama/hiz (means/rates) tabanli modeller son dénemde yapilan
arastirmalarda yogunluk tabanli modellere kiyasla daha ¢ok tercih edilmeye baglanmistir.
Bu siirecte Pepe ve Cai (1993) kosullu yogunluk ve marjinal hazard yaklagimlar arasinda

arabulucu olarak diisiiniilen bir yaklagim gelistirmislerdir.
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Ayni sekilde, Lawless ve Nadeau (1995), kiumilatif ortalama/hiz (means/rates)
fonksiyonunun saglam parametrik olmayan tahminini sunmus ve ortalama olay sayisini
modelleyerek ayrik zaman vakasi teorisini gelistirmislerdir. Lin ve arkadaslar1 (2000) ise,
coklu-enfeksiyon verisi kullandiklar1 klinik ¢alismalarinda yinelemeli olaylarin

ortalama/hiz (means/rate) fonksiyonlari i¢in semiparametrik bir regresyon énermislerdir.

Daha yakin gegmiste ise Ghosh ve Lin (2002, 2003) ve Miloslavsky ve digerleri (2004),
hastalarin immdiin sisteminin baski altinda oldugu, firsat¢1 enfeksiyonlarin olustugu ve
hasta bagisiklik sisteminin organizmaya karst koyamadigi durumlarda g¢ok sayida
tekrarlayan enfeksiyon hastasinin oliim riski yiiksek oldugu varsayiminin makul
olmadigini varsayarak bagimsiz sansiir varsayimi rahatlatici regresyon parametreleri i¢in
tahminciler sunmus ve yinelemeli olay verilerini bagimli sansiir veya 6lim yaklagimi

altinda modellemeye odaklanmislardir.

Calismanin bu kisminda 6zetlenen onceki ¢alismalar dikkate alindiginda, genisletilmis
Cox modellerinin agirlikli olarak bio-istatistik ve medikal istatistik alanlarinda
kullanildig1 goriilmektedir. Diger yandan, yinelemeli olay niteliginde olan islem bazl
manipiilatif eylemlerin genisletilmis cox modelleri kullanimi ile incelenmedigi karsimiza
cikmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde, bu ¢alismanin genisletilmis Cox modelleri
cercevesinde islem bazli manipiilayonun incelendigi ilk ¢alisma oldugu goriilmektedir.
Yinelemeli olay niteliginde olan islem bazli manipiilasyonun genisletilmis Cox modelleri
ile incelenmesinde model seciminin de arastirildigt bu calismanin, sadece finans

literatiiriine degil istatistik literatiiriine de katkilar saglayacag: diistiniilmektedir.
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BOLUM 3: AMAC, YONTEM VE VERILER

Bu bolimde aragtirmanin amaci ve aragtirmanin yontemi hakkinda bilgi verilmesinin
ardindan, aragtirmanin evreni tanmimlanacaktir. Daha sonra calismanin sinirliliklar:
hakkinda bilgi verilecektir. Boliim arastirmada kullanilan verilerin tanitilmasi ve bu

kapsamda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin agiklanmasi ile sona erecektir.
3.1. Arastirmanin Amaci

Islem bazli nitelikte olan manipiilatif faaliyetlere maruz kalan sirketlerin finansal tablolar
analizi ve genisletilmis cox modelleri ile incelenmesine yonelik olarak yapilan bu
calismada Oncelikli amaglar; olanaklar1 sinirli olan ve profesyonel destek alamayan,
tecribesiz yatirimcilarin kendi ¢abalari ile hizli bir sekilde ulasabilecekleri finansal
oranlarin islem bazli manipiilasyon agisindan gosterge olarak kullanilabilirliginin
Olglilmesi ve kullanilabilir olmasi halinde, bu oranlarin manipiilasyon siireglerindeki

onem dizeyininin belirlenmesi seklindedir.

Bunlarla birlikte, ¢calismanin diger bir amaci da; yasam stirdiirme analizi (survival
analysis) olarak smiflandirilan Cox oransal hazard modelinin yinelemeli olaylarin
(recurrent events) analiz edilmesi slireglerinde kullanilabilirliginin incelenmesi
seklindedir. Calismada yinelenen olaylarin analizinde kullanilan Cox oransal hazard
modeli uzantilarindan olan Andersen-Gill, Wei-Lin-Weissfeld ve Prentice-Williams-
Peterson modelleri, ayn1 veri seti lizerinde uygulanarak hem istatistiksel anlamlilik ve
temsil giici agisindan, hem de hisse senetleri piyasasinda gergeklesen manipiilatif

eylemlerin yapisal karakteristiklerinin siniflandirilmasi agisindan incelenecektir.

Ifade edilen amaclar dogrultusunda arastirma sorusu, asagida verilen alt bilesenler

yardimiyla ele alinmaktadir:

e Islem bazli manipiilasyonlarin, anormal getirilerin hesaplanmasi ile belirlenmesi ve
incelenmesi,
e Veri setinde yer alan sirketlerin finansal tablolarinin analiz edilerek istatistiksel

modelde yer alan finansal oranlarin hesaplanmasi,
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e Herhangi bir hisse senedinde ortaya ¢ikacak islem bazli manipiilasyonun ilgili
finansal oranlar yardimi ile belirlenmesi ve islem bazli manipiilasyon riski yiiksek

olan sirketlerin siniflandirilmasi.
3.2. Arastirmanin Yontemi

Islem bazli nitelikte olan manipiilatif faaliyetlere maruz kalan ve kalmayan sirketlerin
finansal tablolar analizi ile finansal oranlarinin hesaplandigi bu ¢alismada; islem bazl
manipiilasyon ile finansal oranlar arasindaki iliski yasam siirdiirme analizi (survival

analysis) olarak siniflandirilan Cox oransal hazard modeli ¢ergevesinde incelenmistir.

Ifade edildigi iizere calismada, bagimli degiskenin ikili (binary) bir degisken olmasi
(manipiilasyon var, manipiilasyon yok), bagimsiz degiskenlerin ise siirekli olmasi
nedeniyle, yar1 parametrik 6zellige sahip istatistiksel bir teknik olan Cox oransal hazard

modeli kullanilmastir.

Bagimli degisken, manipiilasyonun ger¢eklesme durumuna gore “0” ve “1” seklinde ikili
olarak kodlanmistir. Belirlenen smirliliklar ve varsayimlar ¢ercevesinde; Borsa
Istanbul’da 2009-2015 yillar1 arasinda piyasa modeli (market model) kullanilarak
hesaplanan anormal getirilerin en yiiksek %10’luk dilimde olan sirketlerin finansal
tablolar1 ile anormal getirileri en yiiksek %10’luk dilimin disinda kalan ve tizerinde

manipiilasyon yapilmamis kabul edilen sirketlerin finansal tablolar1 analiz edilmistir.

Belirtilen donemlere ait veriler dogrultusunda finansal oranlar ile islem bazli
manipiilasyon arasindaki iliski, STATA 14 ve RStudio paket programlar: kullanilarak ve
Cox oransal hazard modeli (Cox, 1972) gergevesinde yinelenen olaylarin incelenmesinde
bagvurulan Andersen-Gill (1982), Wei-Lin-Weissfeld (1989) ve Prentice-Williams-

Peterson (1981) modelleri yardimiyla analiz edilmistir.
3.3. Arastirmanin Evreni

2009 ve 2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul endeksinde islem goren hisse senetleri
calismanin evrenini olusturmaktadir. Bankalarin hisse senetlerinin dahil edilmedigi veri
setinde toplamda 238 adet sirketin hisse senedi bulunmaktadir. Ancak cox oransal hazard
modelinin yapist itibariyle, dikkate alinan zaman dilimi (yasam silirdiirme siiresi)

kapsaminda veri setine dahil olma ve wveri seti disinda kalma durumlan
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yasanabilmektedir. Oyle ki, daha dnce endekste yer almayan bir sirketin borsa endeksine
kote olmasi halinde, ilgili sirket veri setine gec giris (late entry) kapsaminda dahil
olmaktadir. Benzer sekilde, endekste yer alan bir sirketin kot dis1 kalmasi halinde, veri

setinde bulunan sirket acisindan yasam siirdiirme siiresi sona etmektedir.

Bahsi gecen bu durum, Sekil 1’de 8 ornek sirketin hisse senetleri ag¢isindan
gorsellestirilmistir. Figiirde yer alan ilgili hisse senetlerinden besinci ve yedinci hisse
senedi ¢alismanin baslangi¢ siiresi oncesinde kot disi kaldiklarindan veri setine dahil
olamamuislardir. Bununla beraber, ¢alismanin baslangig siiresi dncesinde borsada yer alan
birinci, ikinci, altincit ve sekizinci sirketler acisindan baslangi¢ siiresi dncesi donem
dikkate alinmamistir. Cox oransal hazard modeli kapsaminda bu durum soldan

sansirleme (left censoring) olarak adlandirilmaktadir.
Sekil 1: Sagkalim Analizi — Sagdan ve Soldan Sansiirleme

1 . H

Hisse Senetleri

Calismanin Baglangici Caligmamn Sonu
Caligmamn Siiresi

Ugiincii ve dordiincii hisse senetleri agisindan ise farkli durumlarm séz konusu oldugu
sOyleyebilmektedir. Borsaya ¢alisma 6ncesinde dahil olan tigiincii hisse senedi, ¢caligma

sliresi sona erdikten sonra da borsa endeksine kote olmaya devam etmistir. Ancak ilgili
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hisse senedi acisindan g¢alismanin sona ermesi ile birlikte gozlem siireci de bittiginden,
ilgili hisse senedi sagdan sansiirlenmistir (right censoring). Dort numarali hisse senedi ise
caligma stiresine ¢alisma baglangicindan sonra dahil olmus ve c¢alisma siiresi sona
ermeden c¢alisma disinda kalmistir. Calisma agisindan bu durum; 2009 yili sonunda borsa
endeksine kote olan bir hisse senedinin 2015 yil1 6ncesinde endeksten kot dist kalmasi
seklinde orneklendirilebilmektedir. Boylesi hisse senetleri agisindan, veri setine geg giris

(late entry) durumu s6z konusu olmaktadir.
3.4. Arastirmanin Simirhhiklar:
Calismaya iliskin sinirliliklart su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

+ Caligmada Borsa Istanbul’da yer alan ve 2009 - 2015 yillar1 arasinda islem gérmiis
olan hisse senetleri dikkate alinmustir.

+ llgili yillar agisindan piyasa modeli (market model) dahilinde hesaplanan anormal
getiriler %10’luk dilimlere ayrilmis ve en yiiksek diizeydeki getirileri iceren ilk
%10’luk gruptaki islemler manipiilatif islem olarak tanimlanmistir (Wu, 2010: 79).

* Calismaya, finansal tablo yapilar1 ve analizleri farkli olan bankalarin hisse senetleri

dahil edilmemistir.
3.5. Arastirmada Kullanilan Veriler

Islem bazli manipiilasyon siirecleri ile finansal oranlar arasindaki iliskinin incelenmesine
yonelik olarak yapilan bu calismada; ilgilenilen bireylerin hisse senetleri, incelenen
olaym islem bazli manipiilasyon oldugu ve agiklayici degiskenlerin ise finansal tablolar

analizi ile hesaplanan finansal oranlar oldugu sdylenebilmektedir.

Calismada, 2009-2015 yillar1 arasinda anormal getirilere sahip ve lizerinde islem bazlh
maniplilasyon yapilmis oldugu kabul edilen sirketlerin finansal tablolari, iizerinde
manipiilasyon yapilmamis sirketlerin finansal tablolar1 ile beraber analiz edilmistir.
Analiz sonucu elde edilen bagimsiz degiskenlerin (finansal oranlar) ve 6nceden belirlenen
bagimli degiskenin (manipiilasyon gerceklesme/gerceklesmeme durumu) olusturdugu
veri seti kullanilarak, genisletilmis cox oransal hazard modelleri yaklagimi ile finansal
oranlardaki degisimlerin hisse senetleri agisindan islem bazli manipiilasyon gerceklesme

durumunu ne yonde etkiledigi arastirilmistir.
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3.5.1. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Calismada yapilan analizde bagimli degisken, islem bazli manipiilasyonun gerceklesme
durumuna bagli olarak belirlenmistir. Manipiilasyonun gerceklesme durumuna gore;
manipiilasyon olma durumu “1” ve manipiilasyon olmama durumu “0” seklinde ikili

olarak kodlanmuistir.

Finansal tablolar analizi yoluyla elde edilen finansal oranlar ise caligmada bagimsiz
degiskenler olarak kabul edilmistir. Finansal oranlarin belirlenme siirecinde, sermaye
piyasalarinda  manipiilasyon  silireglerinin  incelendigi  ¢esitli  ¢alismalardan
yararlanilmustir. 1lgili calismalarda (Spathis, 2002; Green ve Choi, 1997; Hoffman, 1997;
Hollman ve Patton, 1997; Zimbelman, 1997; Beasley, 1996; Bologna vd., 1996; Arens
ve Loebbecke, 1994; Bell vd., 1993; Schilit, 1993; Davia vd., 1992; Green, 1991; Stice,
1991; Loebbecke, 1989; Palmrose, 1987; Albrecht ve Romney, 1986) kullanilan finansal

oranlar dikkate alinarak, 19 adet finansal oran belirlenmistir.

Tablo 1: Finansal Oranlar ve Siiflandirmalar

Finansal Oranlar Siniflandirma

Cari Oran Likidite Orani

Likit Aktifler - Aktifler Orani Likidite Orani

Duran Varliklar - Uzun Vadeli Borglar Orani Finansal Yapi Orani

Briit Kar Marij) Karlilik Oranlari

Esas Faaliyet Kar Marij Karlilik Oranlari

Faaliyet Karlihgi Karlilik Oranlari

Aktif Kar Marji Karhlik Oranlari

Toplam Borglar - Aktifler Orani Kaldirag Orani

Finansal Borglar - Oz Sermaye Orani Kaldirag Orani

Kisa Vadeli Borglar - Toplam Borglar Orani Kaldirag Orani

Faiz Kargilama Giicii Kaldirag Orani

Alacak Devir Hizi Faaliyet (Aktivite) Oranlari
Stok Devir Hizi Faaliyet (Aktivite) Oranlari
Net isletme Sermayesi Devir Hizi Faaliyet (Aktivite) Oranlari
Aktif Devir Hizi Faaliyet (Aktivite) Oranlari
Hisse Basina Kar Piyasa Degerini Olcen Oranlar
Fiyat-Kazang Orani Piyasa Degerini Olcen Oranlar
Hisse Basina Defter Degeri Yardimci Degerler

Piyasa Degeri - Aktifler Orani Piyasa Degerini Olcen Oranlar

Kaynak: http://wwwa3.tcmb.gov.tr/sektor/2008/Raporlar/oran.pdf
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Tablo 1°de finansal tablolar analizi ile edilen finansal oranlar ve ilgili finansal oranlarin

siiflandirildig: gruplar verilmistir (TCMB, 2008).

Modelin temsil giiciini olumsuz yonde etkileyebilecek, benzer bilgiyi veren ve yiiksek
korelasyona sahip finansal oranlar ile birlikte istatistiksel modellerin varsayimlarina
aykir1 olan ve yanlis yorumlamalara neden olabilecek eksik verilerin bulundugu finansal

oranlar da ¢alisma disinda birakilmastir.

Ifade edildigi iizere finansal oranlar, veri setinde yer alan baska bir ifade ile Borsa
Istanbul’a kote olan (bankalar harig) sirketler icin 2009-2015 yillar1 dikkate alinarak
ceyrek donemlik bazda hesaplanmistir. Modelin yapisi itibariyle olusturulan veri setinde
yillar bazinda farklilasabilen finansal oranlar boylamasina (longitudinal) veri niteliginde
olup, boylece sirketlerin zaman igerisinde farklilasan yapilarinin manipiilasyon yapilma

olasilig1 iizerindeki etkisi de dlciilebilmistir.

Bagimsiz degisken olarak caligmada yer alan finansal oranlar ve bu oranlara iliskin

aciklamalar su sekildedir (llgaz, 2006):

Cari Oran: Cari oran, sirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin gerekli olan
briit isletme sermayesinin (donen varliklarin), kisa vadeli borg¢lara boliinmesi ile
hesaplanir. Cari oran, basit olarak net isletme sermayesinin yeterliligini ve borg
O0deyebilme kapasitesini gostermektedir. Buna ragmen net isletme sermayesi degisimi ile
birlikte degerlendirilmesi daha dogrudur. Net isletme sermayesinin artiyor olmast,
sirketin bor¢ 6deme kapasitesinin arttiginin gostergesi degildir. S6z konusu isletmede
kisa siireli borglar, donen varliklardan hizli artmigsa cari oran diisebilir. Ayrica cari oran
degerlendirilirken donen varliklarin kalitesi de (satisa ¢ikarildiginda gercek degerini

bulmasi) gz oniine alinmalidir.

Duran Varhiklar - Uzun Vadeli Bor¢clar Orani: Bu oran sirketlere uzun vadeli fon
tedarik etmis olan kreditorlerin saglamis olduklar1 fonlarin karsiliginda, sirketlerin ne
kadarlik sabit duran varliklara (yatirimlara) sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica

sirkete kredi verenler tarafindan bir emniyet pay1 olarak da kullanilmaktadir.

Bu oranin 1’den kiigiik olmasi, sirketlerin duran varliklarinin (sabit yatirimlarinin)
tamaminin uzun vadeli borglar ile finanse edilebildigini ve bu varliklarin finansmant igin

kisa vadeli yabanci kaynaklara veya ek bir sermaye tutarina ihtiya¢ olmadigini
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gostermektedir. Oranin %100’den biiyiik olmas1 durumunda, eger aradaki fark 6zsermaye
kaynaklar1 tarafindan tam olarak karsilanamaz ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin
kullanildigini, sermayenin ve uzun vadeli fonlarin yetersiz oldugu sdylenebilir. Bu daha

fazla uzun vadeli kaynaga ihtiya¢ duyuldugunun belirtisidir.

Esas Faaliyet Kar Marji: Esas faaliyet karliligi, esas faaliyet kariin satiglara orani
seklinde hesaplanmaktadir. Bu oran, briit kar marjindan farkli olarak sirketlerin satis
faaliyetleri ile ilgili giderleri de dikkate almaktadir. Bu sebeple esas faaliyet karlilig1 briit

kar marjinin geligmis bir sekli olarak diisiiniilebilir.

Esas faaliyet karliligi, sirketlerin satis faaliyetlerinin (satis politikalarinin) nihai sonuglari
hakkinda bilgi vermektedir. Dolayisiyla ayni is kolundaki sirketlerle ve sirketin ge¢mis
dénemleriyle karsilagtirilmasi anlamli sonuglar verecektir. Bu sekilde sirketin satiglarini
ne kadarlik bir kar marj1 ile gergeklestirdigini, baska bir ifadeyle rekabet giiclinii ve

rekabet giicliniin donemler itibariyle gelisimini gézlemleyebiliriz.

Esas faaliyet karliligini; satilan {iriiniin fiyati, maliyeti ve satigla ilgili diger giderler
belirlediginden, bu etmenlerdeki degisikliklerin iyi bir sekilde takip edilmesi gerekir.
Dikkat edilirse, esas faaliyet karlilig1 adet bazindaki satis miktarindan bagimsiz bir oran
oldugundan, sirketlerin kar degerleri hakkinda bir bilgi vermekten ¢ok rekabet giiciiniin
seyrini ortaya koymakta ve kiyas yapabilme imkani tanimaktadir. Bu karliligin biiytik
sermayeye sahip sanayi sirketlerinde yiiksek olmasi istenir. Kii¢lik sermayelerle ¢alisan

isletmelerde 1se diisiik bir faaliyet karlilig1 bile tatmin edici olabilir.

Toplam Borglar - Aktifler Oram: Toplam aktiflerin ne kadarlik kisminin yabanci
kaynaklardan fonlandigini gostermekte olan Borg-Aktifler orani ayn1 zamanda sirketlerin
toplam kaynaklarinin dagilimi1 hakkinda da bilgi vermekte olup, bor¢glanma katsayisi ile

benzer sonuclar vermektedir.

Sirketlerin hem toplam varliklarinin ne kadarlik kismmin yabanci kaynaklardan
fonlandig1, hem de kaynaklarin niteliklerine gére dagilimi hakkinda fikir veren Borg-
Aktifler orani, sirket igin bir risk gostergesi olarak da kullanilabilir. Bu oranin yiiksek
cikmasi isletmeyi kredi verenler acisindan riskli pozisyona diisiirmektedir (Akdogan ve
Tenker, 1998, 610). Fakat yabanci kaynak kullanimi belli bir optimaliteye kadar 6z

sermaye karliligmi artiran bir durumdur. Bu optimalite noktasi, ortalama kaynak
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maliyetinin minimum oldugu noktadir. Oran yiiksek olsa da bor¢lanma maliyeti {izerinde
gelistirilebilen katma deger, yonetimin az bir 6z sermaye ile genis bir kaynagi
yonlendirebildigini gosterir. Ortaklara daha diislik sermaye ile sermaye bagina daha fazla
kar pay1 (temettii) alma olanagi (kaldirag etkisi) saglamaktadir. Buna ragmen kaldiracin

arttirtlmasinin, riski arttirdigi goz ardi edilmemelidir.

Net Isletme Sermayesi Devir Hizi: Net isletme sermayesi devir hizi, sirketlerin
faaliyetlerini strddrebilmeleri icin gereken minimum c¢alisma sermayeleri (net isletme

sermayesi) ile hangi 6l¢iide satis hacmi basarisi gosterdiklerini 6l¢en bir orandir.

Bu devir hizinin yiiksek olmasi net ¢calisma sermayesinin yerinde ve verimli kullanildigini
ama yetersiz olabilecegini, stok ve alacak devir hizinin yiiksek oldugunu veya stok ve
alacaklarin nispeten az calisma sermayesine gereksinim gosterdigini, isletmede kisa
vadeli bor¢lanma yiiksekligini ve cari oranin diisiik oldugunu gosterebilir. Net isletme
sermayesi devir hizinin diisiik olmasi ise isletmenin agir1 net ¢alisma sermayesine sahip
oldugunu, stok ve alacaklarin devir hizinin yavas oldugunu, igletmenin gereginden fazla

nakit degere sahip oldugunu gosterebilir.

Net isletme sermayesi sirketlerin satiglarinin artmasiyla beraber artis egilimine girer.
Bunun baslica nedeni, ticari alacaklarin satislarin artmasi ile beraber artmasidir. Net
isletme sermayesi devir hizim1 yorumlarken dikkat edilmesi gereken diger bir husus,
oranin yiiksek veya diisiik ¢gitkmasinin farkli nedenlerinin olabilecegidir. Oranin yiliksek
cikmast etkin bir igletme sermayesi yonetimi sonucu olabilece8i gibi yetersiz igletme
sermayesi sonucu da olabilir. Bu oranmn analizinde likiditeyi gdsteren oranlarin
kullanilmasi daha agiklayici olacaktir. Goz 6niinde bulundurulmasi gereken bir durum
da; net ¢aligma sermayesi devir hizinin yiiksek olmasi, net isletme sermayesinin verimli
kullanildiginin bir gostergesi olsa bile, verimlilik kérlilikla sonuglaniyorsa anlam

tastyacaktir (Akdogan ve Tenker, 1998, 622).

Piyasa Degeri - Aktifler Orani: Bu oran sirketlerin ulastiklar1 aktif (varlik) biiytikligiini
hangi oranda piyasa degerlerine yansitabildiklerini gdstermesi bakimindan Onem
tasimaktadir. Oranin ge¢cmis donemleriyle kiyaslanmasi, 6nemli saptamalar yapilmasini

saglayabilir.
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Calismada, finansal tablolar analizinde oran analizi igerisinde yer alan “Cari Oran”,
“Duran Varliklar — Aktifler Oran1”, “Esas Faaliyet Kar Marj1”, “Toplam Borglar —
Aktifler Oran1”, “Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1” ve * Piyasa Degeri — Aktifler Oran1”

degiskenleri bagimsiz degisken olarak yer almistir.

Tablo 2’de istatistiksel modellerde kullanilan degiskenlerin agiklayici istatistikleri yer
alirken, Tablo 3’te korelasyon iliskilerine yonelik olarak korelasyon matrisi ile ilgili
bilgiler bulunmaktadir. lgili degiskenlerin aciklayici istatistiklerine iliskin daha detayli
bilgiler Ek A boliminde bulunabilir.

Tablo 2: Aciklayie Istatistikler

Gozlem Standart  Minimum Maksimum
Ortalama o N
Sayisi Sapma Deger Deger
Cari Oran 18,984 7.72 52.56 0.04 2597.92
Duran Varhiklar - Aktifler Orani 18,984 691.49 17908.54 0.02 684277.00
Esas Faaliyet Kar Marji 18,984 -2.08 107.31 -4432.14 243.22
Toplam Borglar - Aktifler Orani 18,984 0.51 0.49 0.00 10.86
Net Isletme Sermayesi Devir Hizi 18,984 -42.37 13364.20 1000000.00 254344.00
Piyasa Degeri - Aktifler Oram 18,984 0.92 1.18 0.04 26.22

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

) ) ®) (4) ©) (6)
Cari Oran (1) 1.0000

Duran Varhklar - Aktifler Oram (2) 0.0011  1.0000

Esas Faaliyet Kar Mariji (3) -0.0135 0.0141 1.0000

Toplam Borglar - Aktifler Orani (4) -0.1219 -0.0369 -0.0267 1.0000

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 (5) 0.0027 0.0005 -0.0039 -0.012 1.0000

Piyasa Degeri - Aktifler Orani (6) -0.0063 -0.0077 0.0145 -0.0955 0.0066  1.0000
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Sekil 2: Korelasyon Matrisi
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BOLUM 4: YINELEMELI OLAYLARIN ANALIZINDE
GENISLETILMIS COX MODELLERININ KULLANIMI: ISLEM
BAZLI MANIPULASYON ILE FINANSAL ORANLAR ILISKIiSi
UZERINE BiR CALISMA

4.1. Piyasa Modeli

Calismada, manipiilatif hareketleri belirlemek amaciyla hesaplanan anormal getiriler,
baska bir ifade ile sistematik olmayan getiriler piyasa modelindeki (market model) hata

terimi yardimui ile l¢iilmiistiir (Beaver, Clarke ve Wright, 1979: 318).

Anormal getirileri 6lgmek adina kullanilan piyasa modeli asagida verildigi sekildedir;
Rit =a; + PR + &1

Modelde;

R;; =i firmasinin hisse senedinin t glintindeki getirisi;

Ry = Borsa Istanbul endeksinin t guiniindeki getirisi;

a, f = regresyon katsayilari,

g;¢ = 1 firmasinin hisse senedinin t glinuindeki stokastik hata terimi (sistematik olmayan

getirisi).

Yukarida verilen piyasa modeli denklemi, tek endeksli finansal varlik fiyatlama modeli
olup, finansal varlik getirisinin, piyasa getirisiyle agiklanabilecegini gosteren tek endeksli
bir yapiya sahiptir. ilgili piyasa modelinde bagimsiz degisken piyasa getirisi iken, tiim

riskli finansal varliklarin getirileri ise piyasa getirileri dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

Finansal varlik fiyatlama modelinde, finansal varligin riski ile beklenen getirisi arasindaki
iliski incelenmekte olup, bu iligkinin derinligi ve yoniiniin saptanmasi ile iki 6nemli bulgu
elde edilmektedir. Bulgularda ilki, bir yatirimin belirli bir risk seviyesinde olagan
getirisinin ne olmas1 gerektigi sorusuna cevap vermektedir. Bdylece yatirimin
gerceklesen getirisi ile teorik olarak olmasi gereken getirisini karsilagtirma imkani ortaya
cikmaktadir. Diger yandan elde edilen ikinci bulgu ise heniiz piyasada fiyati olmayan bir

varligin fiyatinin tahmin edilmesini miimkiin kilmaktadir (Kilig, 2002: 49-50).
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Igili tek endeksli modelin parametrik 6zellige sahip bir regresyon modeli olmasi nedeni
ile modelde, parametrik regresyon modelleri ile ilgili varsayimlarin yerine getirilme sart1
aranmaktadir. Baska bir ifade ile modele ait hata terimleri ile ilgili varsayimlarin
saglaniyor olmasi beklenmekte olup, hata terimlerinin normal dagilima uygunluk
gostermesi (independently and identically distributed), hata terimleri arasinda iliski
bulunmamasi ve hata terimleri ile bagimsiz degisken arasinda iliski bulunmamasi

gerekmektedir (Campbell vd., 1997: 183; Siimer ve Hepsag, 2007: 6)

Finansal varlik fiyatlama modellerinde yukarida bahsi gecen teorik varsayimlarin yerine
getirilmedigi durumlarda ise ilgili modeller yardimi ile tahmin edilen finansal varliklara

ait piyasa riski katsayilarinin gegersiz tahminler olacagi unutulmamalidir.
4.2. Yasam Siirdiirme Analizi (Survival Analysis)

Yasam siirdiirme analizi (survival analysis), genellikle bio-istatistik ve medikal istatistik
alanlarinda kullanilmakta olup, agirlikli olarak yasamlarinin herhangi bir zaman
diliminde belirli bir tedaviye baslanan ve Oliim riskleri bulunan hastalarin yasam
uzunlugunun incelenmesinde kullanilan bir yontem olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Basarisizlik analizi veya olay zaman analizi seklinde de adlandirilan yasam siirdiirme
modellemelerinde, belirli bir baslangic noktasinin tanimlanmasini takiben, incelenen

olayin meydana gelmesine kadar gecen siirelerden olusan veriler analiz edilebilmektedir.

Ayrica farkli oOzellikleri olan denek gruplarindaki yasam siireleri karsilastirilarak,
prognoza etki eden etkenlerin incelenmesinde de Cox oransal hazard modeline
basvurulabilmektedir (Ozdemir, 2004).

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, yasam siirdiirme modellemelerinin sadece hayatta
kalma ya da 6liim siirelerinin analizlerinde degil farkli yapisal nitelikteki degiskenlerin
analizlerinde de kullaniliyor olmasidir. Ornegin, tedaviye alinan bireyin incelenen 6zel
bir konuma erismesi (ya da erismeden eski Ozelliklerini siirdiirmesi), tedaviye yanit
vermesi, yapilan tedavilerde hastanin bir sonraki evreye ge¢gmesi gibi durumlar yasam

analizinin konusu olmaktadir (Kardiyen ve Kaygisiz, 2011).

Bunlarla birlikte yasam siirdiirme modellerinin sosyal bilimler, miihendislik, sosyoloji
alanlarinda da kullanildig1 goriilmektedir. Yagsam siirdiirme modelleri, ekonomik kriz

siireglerin bankalarin finansal yapilarinin test edildigi, evlilik stirelerinin incelendigi,
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otomasyon sistemlerinde ortaya ¢ikan (retim hatalarinin arastirildigi, uluslararasi
nitelikte politik catigsmalara neden olan olaylarin incelendigi ¢alismalara kolaylikla adapte

edilebilmektedir.
4.2.1. Cox Oransal Hazard Modeli

Gozlem altinda olan bireylerin tanimlanan olay gergeklesene kadar gecen zaman araligini
etkileyen degiskenlerin etki diizeylerini belirleme amaciyla kullanilan yasam siirdiirme
analizinde (survival analysis), bagimsiz degiskenlerin etki diizeyleri matematiksel olarak

modellenerek bireyin yasam siiresi tahmin edilmektedir.

Cok degiskenli regresyon yonteminde, sonug degiskeni lizerinde etkileri olan bagimsiz
degiskenlerin etki diizeylerinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Ancak bu ¢oziimleme
stirecinde veri yapisinin saglamasi gereken cesitli varsayimlar bulunmaktadir. Bagimli
degisken ile bagimsiz degiskenlerin normal bir dagilima sahip olmasi ve bagimsiz
degiskenlerin birbiri ile orantisal bir bagimlilik géstermemesi bahsi gecen varsayimlarin

en Onemlileri arasinda yer almaktadir.

Ancak Cox oransal hazard modeli agisindan bahsi gecen ilgili varsayimlarin gegerliligi
aranmamaktadir. Cox oransal hazard modelinde agiklayici degiskenler normal dagilim
gostermemekte olup, aciklayict degiskenler arasindaki iligkiler de orantisal (proportional)
yapida olmaktadir. Bu nedenle neden-sonug iliskisinin 6n plana ¢iktig1 yasam siirdiirme
analizlerinde ¢ok degiskenli regresyon yontemleri yerine Cox oransal hazard modeli

tercih edilmektedir (Ozdamar, 2003).

Yar1 parametrik 6zellige sahip olan Cox oransal hazard modellerinde belirli bir olasilik
dagilimi bulunmaz iken, durdurulmus verilerin yasam siirdiirme zamanlarinin
hesaplamalara dahil edilmesiyle birlikte lojistik regresyon modellerine karsi Ustunliik
saglanmaktadir (Kardiyen ve Kaygisiz, 2011). Baska bir ifade ile cox oransal hazard
modellerinde yasam siiresi 6n plana ¢ikarken, olusturulan model kapsaminda bu siire

tizerindeki etkileri dl¢iilen bagimsiz degiskenler yer almaktadir.
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4.2.1.1. Modelin Yapis1

Bu modelde, yasam siiresi ve bu siire lizerinde etkili olarak goriilen bagimsiz degiskenler
yer almaktadir. Bagimsiz degiskenler modeli toplamsal degil, carpimsal olarak

etkilemektedir.

Cox regresyon modeli;

h(t, X) = ho(£)e™-2Fo%

X : Sabit zamanl degiskenlerden meydana gelen agiklayic1 degisken,

B : Bilinmeyen parametreler vektord,

ho(t) : Temel hazard fonksiyonu (baseline hazard),

Z};l Bixij . Aciklayicr degiskenlerin dogrusal bileseni ve i. birey i¢in “ risk skoru”

olarak adlandirilir (Cox D.R., 1984).

Tanimlanmamis bir fonksiyon olan hy(t), Cox oransal hazard modelini parametrik
olmayan bir yapiya kavusmasini saglamaktadir. hy(t) ‘nin dagilim sekli tizerine herhangi
bir varsayim bulunmamaktadir. Model agisindan 6nemli olan katsayilarin baska bir ifade

ile f’larin hesaplanmasidir (Kleinbaum, 1996).

Bununla birlikte dogrusal bilegenleri sabit terim igermeyen Cox oransal hazard modelinin
Bo gibi sabit bir terim icermesi durumunda h,(t) temel hazard fonksiyonu exp(B,)‘a
bolunerek yeniden 6lgeklendirilebilmektedir. Boylece, 6lgeklendirilme surecinden gegen
sabit terim modelde yer almazken (Collet, 2003), Cox oransal hazard modeli de hazard

oraninin logaritmasi i¢in dogrusal bir model haline gelmistir.

(B1x1+B2x2++Bpxp)

h(t,x) = h =h
(t,x) o(t)eﬁlx 0(t)®

h(t: X) = ho(t)eXP(lel+32x2+“'+ﬁpxp)
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baska bir ifade ile;

h;
log O = B1x1 + Prx; + -+ By
hocey

seklinde ifade edilebilir. Boylece orantili hazard modeli, hazard oraninin logaritmasi igin

dogrusal bir model haline gelmistir.

Yasam silirdiirme analizinde iki farkli grubu karsilastirmak i¢in hazard oranlar
kullanilabilmektedir. Iki grubun karsilastirilmasinda birinci grup Xq, X5, ... s Xp
aciklayici degiskenleri ve ikinci grup Xj, X5, ... ... ,Xp aciklayict degiskenleri igin
(Kardiyen ve Kaygisiz, 2011);

_ h(6X") _ ho(Dexp(EL,BiX7) _ exp(EL,BiX7) _
HR = = > = D =9
h(t,X)  ho(Dexp(ZP_ BiXi)  exp(ZF_ BiX:)

t>0 : ¢ sabittir ve hazard oran1 veya goreli hazard oramidir.

@ >1 :Herhangi bir t zamaninda birinci gruptaki bireye iliskin hazard fonksiyonu ikinci

gruptaki bireyin hazard fonksiyonundan daha blyktir ve ikinci grup daha usttindir.

¢ <1 :Herhangi bir t zamaninda birinci gruptaki bireye iliskin hazard fonksiyonu ikinci

gruptaki bireyin hazard fonksiyonundan daha kii¢ukttr ve birinci grup daha tstindur.
4.2.2. Genisletilmis Cox Modelleri

Basarisizlik olaymin bir kez deneyimlendigi durumlarda basarisizlik zamanini
modellemek i¢in kullanilan en temel model Cox oransal hazard modelidir. Ancak
basarisizlik olaymin birden fazla deneyimlendigi durumlarda yinelemeli olaylar
(recurrent events) karsimiza ¢ikmaktadir. Yinelemeli olay analizinde amag, agiklayici

degiskenler ile ilgilenilen olayin tekrarlama hiz1 arasindaki iliskiyi degerlendirmektir.

Yinelemeli olaylarin analizinde ise kosullu modeller (conditional models), marjinal
modeller (marginal models) ve yogunluk/hiz modelleri (intensity/rate models)
kullanilmaktadir. Prentice, Williams ve Peterson (1981) tarafindan Onerilen kosullu
modeller, yinelenen etkileri ile birlikte degisen temel hazard fonksiyonunu belirleyerek
modellemektedir. Ayni sekilde, Andersen ve Gill (1982) sayma yOntemine dayanan
yogunluk/hiz modellerini gelistirmislerdir. Diger yandan, Wei, Lin ve Weissfield (1989)
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ise marjinal modelleri 6nermislerdir. Marjinal yaklagimlar, ¢aligmanin baslangicindan

sonuna kadar olan yinelemeler gerceklesene kadar gecen zaman1 modellemektedir.

Andersen-Gill'in (AG) sayim siireci modeli, zaman ¢izgisi boyunca olay sayisindaki
artiglarla formule edilen Cox modelini genellestirmektedir (Anderson ve Gill, 1982: 10).
Ilgilenilen sonug, bir olay meydana gelinceye kadar, yani, toplam zaman 6lgegi olarak da
bilinen caligma girisinden bu yana bir tedavi (veya bagka bir maruz kalma) i¢in
randimanlandiktan sonra gecen zamandir. AG modelinde tim olaylar icin ortak bir temel
tehlike fonksiyonu kullanilir ve ilgi faktorleri igin genel yapida olan tek bir parametre

tahmini yapilir.

Andersen ve Gill (AG) modeli, olay zamani arasindaki korelasyonun, gegmis olaylarla
aciklanabilecegini varsayar. Bu durum olaylar arasindaki zaman artiglarinin, kovaryantlar
g0z Oniine alindiginda sartl olarak iliskisiz oldugu anlamina gelir. AG modeli, her birey
igin olaylar arasindaki korelasyonlar 6l¢iilen kovaryantlar tarafindan uyarildiginda uygun
bir model olabilmektedir (Moultan ve Dibley, 1997: 26). Bu nedenle, bagimlilik, 6nceki
olaylarin sayist ya da onun bir fonksiyonu gibi, zaman bagimli kovaryantlarin uygun

spesifikasyonu ile yakalanir.

Ancak, ifade edilen bu varsayimin gegerli olmadigi durumlarda, analiz sonucu elde edilen
regresyon katsayisi tahmin edicileri i¢in saglam bir sandvi¢ kovaryans matrisi
kullanilmalidir (Cox, 1972: 34). Bu yaklasimda hesaplanan degerler ile gozlemler
arasindaki korelasyonlari tahmin etmek igin bir jackknife tahmini kullanilir ve boylece

robust standart hatalar elde edilmis olur.

AG modeli genellikle, yinelemeli olaylar arasindaki bagimliligin zamanla degisen
kovaryantlar araciligi ile hesaplandigi durumlarda temsil giicii yiiksek sonuglar
vermektedir. Bu yaklagim, ilk olarak bazal hicreli karsinomun tekrar tekrar ortaya
cikmasinin incelendigi ve yaslilarda gorillen tekrarlama ihtimali yiiksek olan
kardiyovaskiiler hastaliklarin arastirildigi ¢alismalarda kullanilmistir (Kennedi vd., 2001:
153).

Diger yandan Wei, Lin ve Weissfeld'in (1989) marjinal risk belirleme yaklasimi, birden
¢ok olay i¢in olusturulan geleneksel rakip riskleri yinelemeli olaylara uygular. Sirali olay

verileri, tipik bir rakip risk problemi seklinde ele alinmaktadir. Her gbzlem, galisma
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periyodunun baslangicindan itibaren birinci, ikinei, li¢lincii vb. olaylar i¢in risk altindadir.
Veriler daha sonra olay numarasiyla tabakalandirilmakta ve ayri bazal tehlikeler, ¢alisilan
olayin ikincisinde meydana geldiginde tahmin edilmektedir. Bu yaklasim marjinal risk

seti modeli olarak adlandirilmaktadir.

WLW yaklagiminda olay tanimli katmanlar i¢inde marjinal veriler kullanilmaktadir.
Netice olarak, herhangi bir zaman diliminde, k olaylarin1 yasamamuis tiim gozlemlerin K
olay icin risk altinda oldugu varsayilmaktadir. AG modelinin aksine, olaya gore
tabakalandirilma, her olay i¢in temel tehlikelerin farkli olmasina izin verir; Ancak, WLW
modelinde AG modeli gibi, kovaryant etkilerin olay siralamasinda sabit oldugu

varsayilmaktadir.

WLW yaklagiminin en 6nemli 6zelligi, tim gozlemlerin, olayin yasanmasindan once her
zaman tiim olaylar i¢in risk altinda olmasidir. Yani, aym tipte tekrarlanan olaylar s6z
konusu oldugunda, "besinci" olay (teorik olarak), "birinci", "ikinci" vb. olaylardan dnce
bile herhangi bir zamanda ortaya ¢ikabilir. Bunun veri iiretme siirecine iliskin makul bir
varsayim olup olmadigi eldeki sorunun dogasina baglidir. Wei, Lin ve Weissfeld (1989),
ornek olarak mesane kanseri hastalar1 arasinda tiimorlerin tekrarlamasi gorilene kadar
gecen zamani vermektedir. Bir defada birden fazla tiimor gelisebileceginden, modelin
bireylerin birinci, ikinci, vb. birkag 6zdes olaylarin incelenmesinde mantikl bir yaklagim

oldugu diistiniimektedir.

WLW modelinde ayrica, agirliklandirilmis bir f; ortalamasi kullanilarak tim olaylardaki
tedavinin ortalama etkisini de tahmin edilebilmektedir. Saptanan olay zamanlari
arasindaki  bagimliliklar, varyansin gii¢lii bir sandwich tahmini kullanilarak
ayarlanmaktadir. Rekabetgi risklerin mevcudiyetinde, WLW modeli hem 6liime yonelik
marjinal tehlikeyi hem de tekrarlamalarda nedene 6zgu tehlikeyi modelleme becerisine
sahiptir (Li ve Lagakos, 1997: 16).

Prentice, Williams ve Peterson (PWP) modeli, takip periyodundaki daha énceki olay
sayisina dayanarak, katmanlastirma yoluyla birden fazla olay1 analiz etmektedir (Prentice
vd., 1981: 68). Model, her bir ortak degisken icin olayin genel ve spesifik etkilerini bir

araya getirebilmektedir. Pratikte, risk klimesinin sonraki katmanlar icin ¢ok kiigiik olmasi
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ve olayin spesifik tahminlerinin glivenilmez hale gelmesi halinde, verilerin belirli sayida

tekrarlayan olaylarla sinirlandirilabilecegi ifade edilmektedir (Kelly ve Lim, 2000: 19).

PWP modelinde AG modeline benzer sekilde toplam siire (total time) spesifikasyonu
kullanilabildigi gibi bir 6nceki olaydan bu yana gecen siire olan aralikli siire (gap time)
spesifikasyonu da tanimlanabilmektedir. Aralikli siire spesifikasyonunda, bir yenileme

islemi varsayilarak, olayin her tekrarlanmasindan sonra zaman endeksi sifirlanir.

Baska bir ifade ile PWP toplam siire (total time) spesifikasyonunda, kovaryantin, k. olay1
icin etkisini degerlendirilir. Diger yandan, PWP aralikl: siire (gap time) modelinde ise bir
kovaryantin onceki olaydan bu yana k. olay igin etkisini degerlendirmektedir. AG
modelinin aksine, kovaryantlarin etkisi katmanli PWP modellerinde olaydan olaya
farklilik gosterebilir. Bu nedenle PWP modelleri, bagisiklik gelisimi nedeniyle viral
enfeksiyonlar gibi hastaliklar i¢gin muhtemel olan sonraki olaylarda, baska bir ifade ile
kovaryantlarin etkileri farkli oldugunda veya kistik fibrozis hastalarindaki pulmoner

siddetlenme olaylarinda AG modelinden daha iyi sonug verebilmektedir.
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Tablo 4: Genisletilmis Cox Modellerinin Ozellikleri

o Andersen-Gill Wei-Lin-Weissfeld
Model Ozellikleri (AG) (WLW)
t Zamanindaki k Olay s o ¢ Zamanlpd? k Olayml
icin Risk Grubu Birbirinden Bagimsiz D?n"eynn"ememls
Butiin Gozlemler
L Baglangi¢ Gozleminden Baglangi¢c Gozleminden
Zaman Olgegi ftibaren ftibaren
Robust Standart
Hatalar Evet Evet
Olaylara Gore
Tabakalara Ayirma Hayir Evet
L(B) = LB) =
Kismi Olabilirlik " 1K ( B Zise(xik) )5”‘ e e Sik
i=1 k=1 e i— -
l M=y Hfilyfl(xik)eﬁ #juik) g Z?=1ij(Xik)eﬁ’Zﬂ(xik)
! . ! .
Hazard A (& Zy) = Ao ()P 7u®) Aie(t; Zy) = Ag (D) 7O
Yie () = I(Xipoy < t < Xig) Y (®) = 1(Xyp = t)
Model Ozellikleri Prentice-Wiliiams-Peterson Prentice-Wiliiams-Peterson
(PWP-TT) (PWP-GT)
t Zamaninda k-1 Olayin1 t Zamaninda k-1 Olayini
t Zamanindaki k Ola Deneyimlemis, k Olayin1 Deneyimlemis, k Olayini
y Y y y y
icin Risk Grubu Deneyimlememis Tim Deneyimlememis Tiim
Gozlemler Gozlemler
L Baslangic Gozleminden Bir Onceki Olaydan
Zaman Olgegi Itibaren itibaren
Robust Standart
Hatalar Evet Evet
Olaylara Gore
Tabakalara Ayirma Evet Evet
L(B) = L(B) =
Kismi Olabilirlik T T ( B zit(xite) >6ik . B zip(xyge) Sk
i=111k=1 T2 (x; i= =
i s, ij(Xik)eB zjy(x5) i=11lk=1 Z?=1ij(Xik)eﬁ’zﬂ(xik)
!
X (t; Zi) = Ao (£)eP Zi® 1
Hazard Y. ”Et) =ll;(x. ° <t < Xy) Aie(t; Zyge) = Ao (t — tye_q)eF Zik®)
ik i,k—1 = Aik Yik(t) — I(Gi,k > t)

Kaynak: Box-Steffensmeir ve Zorn, 2002

71



4.3. Istatistiksel Uygulama

Genisletilmis Cox Oransal Hazard modeli uygulamalarina gegmeden once, ¢alismanin
istatistiksel analizinde kullanilan bazi terimlerin agiklanmasimin okuyucular agisindan
faydali olacag diisiiniilmektedir. Bu kapsamda Cox oransal hazard modeli uygulamasi
sonucunda elde edilen hazard oran1 6n plana ¢ikmaktadir. Hazard orani, modelde bagimli
degisken olarak belirlenen olayin gerceklesme riskinin gerceklesmeme riskine orani

olarak tanimlanmaktadir. Matematiksel olarak, bu deger (e?) seklinde tanimlanmaktadur.

Bilindigi iizere dogrusal regresyonda f, bagimsiz degiskendeki bir birim degigsmenin
bagimli degiskende meydana getirdigi degismeyi gostermektedir. Calismada kullanilan
modelde hesaplanan katsay1 () ise diger degiskenler sabit kalmak kaydiyla, bagimsiz
degiskendeki bir birim degisme ile iliskili log hazarddaki degisme olarak

tanimlanmaktadir.

Hazard oranlar1 ve olasiliklar ayni seyi farkli acgilardan gostermektedir. Olasiliklarin
hazard oranlarina veya hazard oranlarinin olasiliklara doniistiirilmesi her zaman
miimkiindiir. Ayrica hazard oraninin dogal logaritmasi bagimsiz degiskenin dogrusal bir

fonksiyonudur.

Genel olarak Cox Oransal Hazard modeli, p sayida bagimsiz degisken i¢in asagidaki

sekilde yazilmaktadir:

P
ln(l —P) = ﬁo +ﬁ1X1 +ﬁ2X2 + +,3po

Bagimsiz degiskenleri metrik ve metrik olmayan yukaridaki esitlik, hazard oraninin dogal
logaritmasin1 bagimsiz degiskenlerin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade etmektedir.
Yukarida verilen modelin ayrintili agiklamasi, tek bagimsiz degiskenli bir model i¢in su

sekilde ifade edilebilir:

in(25) = o + Buks

veya

1
P = et
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P islem bazli manipiilasyon olma riskini gosterirse, islem bazli manipiilasyon olmama

riski (1 - P) asagidaki gibi gosterilebilir:

1

1=pP= 1 4+ e~ (BotB1X1)

Buradan asagidaki esitlik yazilabilmektedir:

P 1 + eBoth1Xa
1—P 1+ e BothiXD)

= eBoth1Xy

Yukaridaki esitlikte her iki tarafin logaritmasi alinirsa, daha once elde edilen asagidaki

esitlige ulagilmaktadir.

In (1 f P) = Po + B1X1

Borsa Istanbul’da 2009 ve 2015 yillar1 arasinda islem goren 238 sirket iizerinde yapilan
finansal tablolar analizi sonucunda belirlenen finansal oranlarin bagimsiz degiskenler
olarak dikkate alindig1 bu calismada; bagimli degisken ise islem bazli manipiilasyon
gerceklesmemis “0” ve gergeklesmis “1” seklinde ikili (binary) olarak kodlanarak,
genisletilmis cox oransal hazard modelleri uygulanmistir. Calismada, yer alan tiim
degiskenler yinelemeli olaylarin analizinde kullanilan genisletilmis cox oransal hazard

modelleri ile incelenmistir.

Bilindigi {izere s6z konusu p’lar, ¢oklu regresyonda tahmin fonksiyonunun
olusturulmasinda kullanilir. Ancak bahsi gegen degerler Cox oransal hazard modelinde
ise, bir olaym denek agisindan gerceklesme riskini ortaya koymaktadir. Ayn sekilde, S
katsayisinin isareti de denek agisindan incelenen olayin gergeklesme riskinin artip
azaldigina iliskin bilgiler vermektedir. Bagka bir ifade ile Cox oransal hazard modeli
kapsaminda bagimli degiskenin alabilecegi deger hesaplanmamakta olup, bagimh
degiskenin ger¢eklesme riskinin alacagi deger hesaplanmaktadir. Bu durumu, ¢alismaya
konu olan islem bazli manipiilasyon agisindan 6rnekleyecek olursak; model kapsaminda
ilgili bir finansal orandaki bir birimlik artis durumunda, veri setindeki hisse senetleri
acisindan manipiilasyon gerceklesme riskinin ne diizeyde artacagi/azalacagi sonucunun

elde edilecegi sGylenebilmektedir.
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Oncesinde ifade edildigi iizere, yinelemeli olaylarin analizinde kosullu modeller
(conditional models), marjinal modeller (marginal models) ve yogunluk/hiz modelleri
(intensity/rate models) kullanilmaktadir. Calismada arastirilan finansal oranlar ve islem
bazli manipiilasyon iliskisi agisindan yinelemeli olaylar s6z konusu oldugundan
caligmanin istatistiksel uygulama bdliimiinde standart cox regresyon modelinin uzantisi
niteliginde olan varyans-duzeltici (variance-correction) modeller olarak da ifade edilen
Andersen-Gill (1982), Wei, Lin ve Weisfeld (1989) ve Prentice, Williams ve Peterson
(1981) yaklasimlart kullanilmastir.

4.3.1. Andersen-Gill Modeli

Variance-correction modelleri arasinda en basit yaklasim olarak da ifade edilen
Andersen-Gill (1982) modelinin karakteristik 6zelligi denek agisindan gézlenen bir olay
icin hesaplanan riskin, ayni1 denek agisindan 6nceki gerceklesen olaylardan etkilenmiyor
olmasi1 varsayimidir (Oakes, 1992: 372). Baska bir ifade ile Andersen-Gill modelinde
herhangi bir denek acisindan yinelenen olaylarim kosullu olarak bagimsiz oldugu

varsayilmaktadir.

Calismadaki diger yaklasimlarin aksine Andersen-Gill yaklasiminda temel hazard
oranlar1 (baseline hazard rate) tiim olaylar agisindan ayn1 diizeydedir. Bu nedenle ger¢cek
hayatta karsilagilan bazi problemler acisindan Andersen-Gill yaklagiminin uygunlugu

tartisilabilmektedir.

Cox oransal hazard cercevesi dahilinde Andesen-Gill yaklasimi dikkate alinarak
uygulanan istatistiksel modelin sonuglart Tablo 5’te verilmistir. Uygulanan AG modeli
dikkate alindiginda, cari oran, esas faaliyet kar marj1 ve net isletme sermayesi devir hizi
disindaki bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu karsimiza

cikmaktadir.

Ancak modelin giivenilirligi agsindan uygulanan Cox oransal hazard modeli kapsaminda
bir takim varsayimlarin gecerli olmasi1 gerekmektedir. Oransal hazard varsayimi da ilgili
model varsayimlarmin basinda gelmektedir. Oransal hazard varsayimina gore, tehlike
oraninin zamana kars1 sabit olmasi ya da bir bireyin tehlikesinin diger bireyin tehlikesine

orantili olmasi gerekmektedir (Therneau ve Grambsch, 2000). Bu dogrultuda uygulanan
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oransallik testleri sonucunda, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin oransallik

varsayimini sagladigi gozlenmektedir.

Tablo 5: Model AG

Hazard Oram

Cari Oran

Duran Varhklar - Aktifler Orani
Esas Faaliyet Kar Marj1

Toplam Borglar - Aktifler Oram
Net Isletme Sermayesi Devir Hizi

Piyasa Degeri - Aktifler Orani

0.9988508

1.000001
0.999773
1.153276
1.000002
1.078085

Standart Sapma

0.0009901
1.19E-07
0.0002736
0.0632148
2.37E-06

0.0211767

z

-1.16
8.97
-0.83
2.6
0.92
3.83

Tablo 6: Model AG - Oransal Hazard Varsayim Testleri

Cari Oran

Duran Varhiklar - Aktifler Orani
Esas Faaliyet Kar Marj1

Toplam Borglar - Aktifler Oram
Net isletme Sermayesi Devir Hizi
Piyasa Degeri - Aktifler Oram

Genel Test

rho
-0.05035
0.00149

0.03636
-0.0055
0.0318

-0.02423

chi2
0.73
0.23
1.9
0
0.26
0.4

11.82

df
1
1

6

P-Degeri
0.246
0
0.407
0.009
0.359
0

Prob>chi2
0.3921
0.6338

0.1682

0.9453

0.6117
0.527

0.066

Model AG’yi daha detayli inceledigimizde, finansal oranlardan duran varliklar-uzun

vadeli borglar orani, toplam borglar-aktifler oran1 ve piyasa deger-aktifler oranlarindaki

artiglarin manipiilasyon gergeklesme riskini artirdigi, diger yandan cari oran ve esas

faaliyet kar marjindaki artisin ise manipiilasyon gerceklesme riskini azalttigi karsimiza

cikmaktadir.
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Sekil 3: Model AG — Oransal Hazard Varsayim Test Gorselleri
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Tablo 7: Model AG — AIC-BIC Testleri

Model Obs l(null) lI(model) df AIC BIC

AG 18,984 -9642.41 -9622.37 6 19256.73 19303.84

Ilgili finansal oranlardaki farklilasmalarm manipiilasyon gergeklesme riski iizerindeki
etkisel biyiikligi dikkate alindiginda, toplam borglar-aktifler oran: ile piyasa degeri-
aktifler oraninin manipiilasyon gerceklesme riski agsindan modelde yer alan diger

finansal oranlardan daha biiyiik etkiye sahip oldugu séylenebilmektedir.

Bagka bir ifade ile toplam borclar-aktifler oranindaki bir birimlik artis manipiilasyon
gerceklesme riskini %15,32, piyasa degeri-aktifler oranindaki bir birimlik artis ise

manipiilasyon gerceklesme riskini %7,81 artirmaktadir.
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4.3.2. Wei, Lin ve Weissfeld Modeli

Marjinal risk grubu yaklagimina gére Wei, Lin ve Weissfeld (1989), coklu olaylar i¢in
kurgulanan geleneksel vyarisan riskleri (competing risks) yinelemeli olaylara
uygulamaktadir. Bagka bir ifade ile Wei, Lin ve Weissfeld (1989) yaklasiminda, denek
acisindan zaman faktorii dikkate alinmamakta olup herhangi bir zaman diliminde
gerceklesmesi beklenen bir olayin baska bir zaman diliminde gergeklesmesi beklenen
diger olay acisindan risk arz ettigi varsayimi hakimdir. Olaylar arasindaki bu iligki
dikkate alindiginda, Wei, Lin ve Weissfeld (1989) yaklasiminda teorik olarak 5. sirada
gerceklesmesi beklenen olayin 1. ve 2. siradaki olaylardan 6nce herhangi bir zamanda

gerceklesebilecegi karsimiza ¢ikmaktadir.

Cox oransal hazard modelinin uzantis1 olan Wei, Lin ve Weissfeld yaklagimi dikkate
alinarak uygulanan istatistiksel modelin sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir. Uygulanan
WLW modeli dikkate alindiginda, cari oran, toplam borglar-aktifler oran1 ve net isletme

sermayesi devir hiz1 digindaki bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu

karsimiza ¢ikmaktadir.
Tablo 8: Model WLW
Hazard Oram  Standart Sapma z P-Degeri
Cari Oran 0.999728 0.0005211 -0.52 0.602
Duran Varhklar - Aktifler Oram 1.000000 1.19E-07 2.02 0.043
Esas Faaliyet Kar Marji 0.9998431 0.0000948 -1.66 0.098
Toplam Borglar - Aktifler Orani 1.035264 0.0250099 1.43 0.151
Net isletme Sermayesi Devir Hizi 1.000002 4.47E-06 0.38 0.707
Piyasa Degeri - Aktifler Orani 1.032655 0.009341 3.55 0

Oncesinde ifade edildigi iizere, modelin giivenilirligi agsindan uygulanan Cox oransal
hazard modeli kapsaminda bir takim varsayimlarin gegerli olmas1 gerekmektedir. Bu
dogrultuda uygulanan oransallik testleri sonucunda, modelde yer alan bagimsiz

degiskenlerin oransallik varsayimini sagladigi g6zlenmektedir.
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Tablo 9: Model WLW — Oransal Hazard Varsayim Testleri

rho chi2 df Prob>chi2
Cari Oran -0.01636 0.15 1 0.6942
Duran Varhklar - Aktifler Oram 0.02067 0.02 1 0.8857
Esas Faaliyet Kar Marj1 0.00017 0 1 0.9964
Toplam Borglar - Aktifler Orani 0.01491 0.1 1 0.7512
Net Isletme Sermayesi Devir Hizi 0.02841 0.76 1 0.3819
Piyasa Degeri - Aktifler Orani 0.02472 0.32 1 0.5709
Genel Test 1.42 6 0.9644

Sekil 4: Model WLW - Oransal Hazard Varsayimi Test Gorselleri
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Tablo 10: Model WLW — AIC-BIC Testleri

Model Obs li(null) — 1i(model) df AIC BIC

WLW 18,984 -71472.8 -7470.21 6 14952.43 14999.53

Analiz sonuglar1 kapsaminda toplam borclar-aktifler oran1 ve piyasa degeri-aktifler

oranindaki artislarin manipiilasyon gergeklesme riskini artirdigi diger yandan cari oran
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ve esas faaliyet kar marjindaki artisin ise manipiilasyon gerceklesme riskini azalttigi

sonucuna ulasilabilmektedir.

Ancak, ilgili finansal oranlardaki farklilagsmalarin manipiilasyon gergeklesme riski
tizerindeki etkisel biiyiikliigi dikkate alindiginda, etkilerin AG modeline kiyasla daraldigi
ve toplam borclar-aktifler — oraninin istatistiksel — anlamliligin1  kaybettigi
sOylenebilmektedir. Bu kapsamda, istatistiksel olarak anlamli olan piyasa degeri-aktifler
oranindaki bir birimlik artisin manipiilasyon gerceklesme riskini %3,27 oraninda

arttirdig1 sonucuna ulasilabilmektedir.
4.3.3. Prentice, Williams ve Peterson — Toplam Siire (Total Time) Modeli

Prentice, Prentice, Williams ve Peterson (1981) tarafindan onerilen kosullu modeller,
yinelemeli etkileri ile birlikte degisen temel hazard fonksiyonunu belirleyerek
modellemektedir. Prentice, Williams ve Peterson’mn (1981) oOnerdigi modellerde
vakalarin siralamasi biiyilkk Onem tasimaktadir. Modellerde herhangi bir vaka

gerceklesmeden sonraki vakalarin risk altinda olmadig1 varsayimi 6n plana ¢ikmaktadir.

Bununla birlikte Prentice, Williams ve Peterson’in Onerdikleri modellerde iki
spesifikasyon bulunmaktadir. Spesifikasyonlar arasindaki ana farklilik vakalar arasindaki
zaman araligindan kaynaklanmaktadir. Toplam sure (total time) spesifikasyonunda risk
zaman araligi, gozlem biriminin veri setine dahil oldugu andan itibaren dikkate
almiyorken; aralikli siire (gap time) spesifikasyonunda risk zaman aralig1 gerceklesen her

olay sonrasinda sifirlanmaktadir.

Cox oransal hazard modeli dahilinde Prentice, Williams ve Peterson-Toplam Siire (Total
time) yaklasimi dikkate alinarak uygulanan istatistiksel modelin sonuglar1 Tablo 11’de
verilmistir. Uygulanan PWP-TT modeli dikkate alindiginda, cari oran, esas faaliyet kar
marj1 ve net isletme sermayesi devir hiz1 disindaki bagimsiz degiskenlerin istatistiksel

olarak anlamli oldugu karsimiza ¢ikmaktadir.

Modelin giivenilirligi agsindan uygulanan Cox oransal hazard modeli kapsaminda bir
takim varsayimlarin gegerli olmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda uygulanan oransallik
testleri sonucunda, modelde yer tim degiskenlerin oransallik varsayimimi sagladigi

g6zlenmektedir.
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Tablo 11: Model PWP-TT

Hazard Oram  Standart Sapma

Cari Oran 0.9987818 0.0009521
Duran Varhklar - Aktifler Oram 1.000001 1.56E-07
Esas Faaliyet Kar Marji 0.999777 0.0002319
Toplam Borglar - Aktifler Orani 1.14003 0.0618093
Net isletme Sermayesi Devir Hizi 1.000003 2.12E-06
Piyasa Degeri - Aktifler Orani 1.075973 0.0213574

Z
-1.28
7.06
-0.96
242

1.2
3.69

P-Degeri
0.201
0
0.336
0.016
0.229

0

Tablo 12: Model PWP-TT - Oransal Hazard Varsayim Testleri

rho chi2
Cari Oran -0.04728 1.07
Duran Varhklar - Aktifler Oram 0.00117 0.09
Esas Faaliyet Kar Marji 0.02539 1.12
Toplam Borglar - Aktifler Oram -0.00164 0
Net Isletme Sermayesi Devir Hizi 0.03178 0.24
Piyasa Degeri - Aktifler Orani -0.01597 0.14
Genel Test 5.5

[statistiksel analiz sonuglar1 Tablo 11°de verilen Model PWP-TT’yi daha detayli bir
sekilde inceledigimizde, toplam borclar-aktifler orani ve piyasa degeri-aktifler oranindaki
artiglarin manipiilasyon gergeklesme riskini artirdign diger yandan istatistiksel olarak

anlamli olmayan esas faaliyet kar marjindaki artisin ise manipiilasyon gerceklesme riskini

azaltt1ig1 sonucuna ulasilabilmektedir.
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1

1

Prob>chi2

0.3007
0.7588
0.291
0.9786
0.6221
0.7093

0.4816



Sekil 5: Model PWP-TT — Oransal Hazard Varsayim Test Gorselleri
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Tablo 13: Model PWP-TT — AIC-BIC Testleri

Model Obs II(null) [I[(model) df AlC BIC
PWP-TT 18,984 -5942.39 -5926.45 6 11864.9 11912.01

Ilgili finansal oranlardaki farklilasmalarm manipiilasyon gerceklesme riski iizerindeki
etkisel biiytikliigli dikkate alindiginda, toplam borglar-aktifler orani ile piyasa degeri-
aktifler oraninin manipiilasyon gerceklesme riski agsindan modelde yer alan diger
finansal oranlardan daha biiyiik etkiye sahip oldugu sdylenebilmektedir. Toplam bor¢lar-
aktifler oranindaki bir birimlik artiy manipiilasyon ger¢eklesme riskini %14,0, piyasa
degeri-aktifler oranindaki bir birimlik artig ise manipiilasyon gerg¢eklesme riskini %7,6

artirmaktadir.
4.3.4. Prentice, Williams ve Peterson — Aralikh Siire (Gap Time) Modeli

Cox oransal hazard modeli dahilinde Prentice, Williams ve Peterson-Aralikli Siire (Gap
time) yaklasimi dikkate alinarak uygulanan istatistiksel modelin sonuglar1 Tablo 14’te

verilmistir. Uygulanan PWP-GT modeli dikkate alindiginda, cari oran ve esas faaliyet kar
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marj1 disindaki bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu karsimiza

cikmaktadir.

Istatistiksel analiz sonuglar1 Tablo 14°te verilen Model PWP-GT’yi daha detayli bir
sekilde inceledigimizde, duran varliklar-uzun vadeli borglar orani, toplam borglar-aktifler
orani, net isletme sermayesi devir hiz1 ve piyasa degeri-aktifler oranindaki artiglarin

manipiilasyon gergeklesme riskini artirdig1 sonucuna ulasilabilmektedir.

Ilgili finansal oranlardaki farklilasmalarin manipiilasyon gerceklesme riski iizerindeki
etkisel biliylikligii dikkate alindiginda ise toplam borglar-aktifler orani ve piyasa degeri-
aktifler oraninin manipiilasyon ger¢eklesme riski acgisindan modelde yer alan diger
finansal oranlardan daha biiyiik etkiye sahip oldugu sdylenebilmektedir. Borglar-aktifler
oranindaki bir birimlik artis manipiilasyon gerceklesme riskini %20,19, piyasa degeri-
aktifler oranindaki bir birimlik artis ise manipiilasyon ger¢eklesme riskini %11,87

oraninda artirmaktadir.

Tablo 14: Model PWP-GT

Hazard Oram  Standart Sapma z P-Degeri
Cari Oran 0.9985655 0.0009909 -1.45 0.148
Duran Varhklar - Aktifler Oram 1.000003 1.91E-07 15.56 0
Esas Faaliyet Kar Marji 0.9997564 0.0003137 -0.78 0.438
Toplam Borglar - Aktifler Orani 1.201901 0.0726832 3.04 0.002
Net Isletme Sermayesi Devir Hizi 1.000004 2.41E-06 1.69 0.09
Piyasa Degeri - Aktifler Oram 1.11878 0.0290835 4.32 0

Ancak Oncesinde ifade edildigi lizere modelin giivenilirligi a¢sindan uygulanan Cox
oransal hazard modeli kapsaminda bir takim varsayimlarin gegerli olmasi gerekmektedir.
Bu kapsamda uygulanan oransallik testleri sonucunda, modelde yer alan ve kayda deger
etkisel biiyiikliigii sahip olan toplam borglar-aktifler orani ve piyasa degeri-aktifler orani
degiskenlerinin oransallik varsayimini ihlal ettigi gézlenmektedir. Karsilagilan bu durum,
istatistiksel model dogrultusunda hesaplanan toplam borglar-aktifler orani ve piyasa

degeri-aktifler oran1 degerlerinin gecersiz oldugu anlamina isaret etmektedir.
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Tablo 15: Model PWP-GT - Oransal Hazard Varsayim Testleri

rho chi2 df Prob>chi2
Cari Oran 0.00747 0.11 1 0.7407
Duran Varhklar - Aktifler Oram 0.04306 0.49 1 0.4853
Esas Faaliyet Kar Marji 0.00969 0.73 1 0.3937
Toplam Borglar - Aktifler Orani 0.05702 10.71 1 0.0011
Net Isletme Sermayesi Devir Hizi 0.01865 0.2 1 0.6587
Piyasa Degeri - Aktifler Oram -0.02906 4.1 1 0.0428
Genel Test 16.06 6 0.0134

scaled Schoenfeld - cari_oran

scaled Schoenfeld - thorclar_aktifler

Sekil 6: Model PWP-GT — Oransal Hazard Varsayim Test Gorselleri
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Tablo 16: Model PWP-GT — AIC-BIC Testleri

Model Obs li(null)  ll(model) df AlC BIC

PWP-GT 18,984 -11360.6  -11323.4 6 22658.86  22705.96
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4.3.5. Modellerin Karsilastirilmasi

Calismada Cox oransal hazard modeli ger¢evesinde olusturulan Andersen-Gill (AG),
Wei-Lin-Weissfeld (WLW) ve Prentice-Williams-Peterson (PWP) yaklagimlari
kullanilmistir. Ilgili yaklasimlar ile olusturulan modellerde Cox oransal hazard modeli
varsayimlarina iligkin testler yapilmis modellerin karsilastirilma siirecinde ise ¢aligmada

kullanilan istatistiksel yaklasimlarin teorik yapitaslari ile uyumu 6n plana ¢ikmustir.

Calismada yer alan Andersen-Gill yaklasiminin birincil avantaji, modelin sadeligi
seklinde olup, buna ek olarak modeldeki sayma sireclerinin (counting process)
formiilasyonunun  olaylarin  dizisini koruma avantajina sahip oldugu da

sOylenebilmektedir.

Diger yandan, Andersen-Gill yaklagiminin cesitli dezavantajlart da bulunmaktadir.
Yaklagimin en 6nemli dezavantaj ise; bir birim i¢indeki olaylar genelinde bagimsizlik
varsayimi, biitiin vakalar genelinde bazal tehlikelerin (baseline hazards) sinirlandirilmast,
vakalarda zamana-bagimli ortak (time-dependent covariates) degiskenler araciligi
haricinde, farkli etki degiskenlerini (variable effects) tahmin etmede yetersiz olmasi

seklindedir.

Andersen-Gill yaklagimi agisindan s6z konusu olan bu durumun aksine Wei-Lin-
Weissfeld yaklagiminda, olaylar genelinde farkli bazal tehlikeler tahmin edilip, degiskene
bagli tabakalar etkilesimi (strata-by-variable interactions) kullanimi1 dogrultusunda, islem
etkisindeki olas1 degisikliklerin (treatment effect) tahmini miimkiin olmaktadir (Therneau
ve Hamilton, 1997: 2044). Bu agidan, olaylar birbiri ile baglantili oldugunda ya da es-
degisken etkileri olaylar genelinde degisiklik gosterdiginde Wei-Lin-Weissfeld yaklagimi

daha 1yi bir secenek olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Diger yandan, ¢ok sayida yazar; Wei-Lin-Weissfeld yaklasimi agisindan risk grubunun
belirlenmesindeki varsayimlarini sorgulamis olup ve ¢ogu durumda modelin risk
grubunun belirlenmesindeki sirali vakalarin korunmasi agisindan veri liretme siireclerinin
basarisizlikla sonuclandigini ve modelde verilerin olmas1 gibi yansitilamadigini ifade

etmislerdir (Cook ve Lawless, 1997).

Oakes (1992) ise WLW yaklasimina kiyasla AG yaklagiminin yetersiz oldugunu
belirtmektedir. Oakes’a gore WLW yaklasiminda olay siralamasinda yer alan bilgiler
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dikkate alinmamaktadir. Diger bir 6énemli husus da, WLW modelinde oransal hazard
varsayimlarinin (proportional hazard assumption) 6zellikle tabaka-spesifik es-degisken
etkileri belirli olmadig1r durumlarda genellikle ihlal edilmesidir (Therneau, 1997; Box-
Steffensmeier and Zorn, 2001).

Andersen-Gill  ve Wei-Lin-Weissfeld yaklasimlarinin  aksine, risk  setinin
olusturulmasinda ardisik olaylarin siralamasinin korunmasi nedeniyle Prentice-Williams-
Peterson yaklagimi cazip bir alternatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Varyans diizeltici
modellerin (variance-corrected models) kiyaslamasiin yapildigi birgok ¢alismada

Prentice-Williams-Peterson yaklasimi 6n plana ¢ikmaktadir.

Kelly ve Lim (2000), varyans duzeltici modellerin (variance-corrected models) birbirleri
arasinda farkliliklara sahip oldugunu gostermek ve yinelemeli olaylar icin en iyi
modelleme yaklagimini ortaya koymak adina, risk araliklari, baz hazardlari, risk
gruplarini ve korelasyon diizeltmelerini simiile edilmis ve gercek veri kullanarak test
etmistir. Caligmada, ozellikle denek ici olaylarin sartli bagimsiz oldugu durumlarda,
yinelenen olaylar icin Prentice-Williams-Peterson yaklagiminin aralikli siire (gap time)

spesifikasyonu 6nerilmektedir.

Benzer sekilde, Bowman (1996) da yinelemeli olay verisinin analizi i¢in en iyi yaklagimi
belirlemek adina simiile edilmis veri kullanmistir. Calismada karsilastirilan istatistiksel
modeller arasinda Prentice-Williams-Peterson yaklagiminin yinelenen olaylarin
analizinde tahmin edicilerin giicii ve modelin anlamlilig1 agisindan en uygun secenek

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Prentice-Williams-Peterson yaklagiminin uygulandigi durumlarda, risk araliginin se¢imi
(toplam sire - aralikli siire) biliylik 6nem tasimaktadir. Toplam slre (total time)
spesifikasyonunda risk aralig1 baglangi¢ gozleminden itibaren dikkate alindigindan bu
spesifikasyonun tagima etkisi (carry-over effect) etkisi bulunmaktadir (Kelly ve Lim,
2000: 28).

Bazi ¢alisma alanlarinda, modeller arasinda se¢im nispeten ¢ok daha Kkolay
yapilabilmektedir. Ornegin, ABD Temsilciler Meclisi’nin kiirtaj gibi tartismali konular

tizerindeki uzun siireli duruslarinda neden ve ne zaman degisiklik yapildigini inceleyen
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bir ¢aligmada (Meinke, 2001) toplam sire (total time) yaklasiminin aralikli siire (gap

time) yaklagimina kiyasla ¢ok daha uygun oldugu sdylenebilmektedir.

Yinelemeli olaylar s6z konusu oldugunda, arastirmacilar agisindan goze alinmasi gereken
ana etkenler veri olusturma siirecinin karakteristikleri olmalidir. Yinelenen olaylarin
olusma stireci model se¢imi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Zira farkli kosullama
varsayimlar1 (conditioning assumptions) nedeniyle ilgili farkli yaklagimlar arasindaki

bulgu farkliliklar1 oldukca genis olmaktadir.

Calismada kullanilan modellerin istatistiksel olarak temsil giiciiniin ve anlamliliginin
karsilastirilmasi acisindan ise ilk etapta Akaike (AIC) ve Bayesian (BIC) olgitleri
kullanilmigtir. Yapilan testler sonucunda, Model PWP-TT olarak adlandirilan Prentice-
Williams-Peterson Total Time yaklasiminin kullanildigi modelin diger modellere kiyasla
en yiiksek skoru aldig1 goriilmiistiir. Prentice-Williams-Peterson Total Time yaklagimini,
Model WLW olarak adlandirilan Wei-Lin-Weissfeld yaklasimi1 kapsaminda olusturulan
model izlemektedir.

Tablo 17: Model Kiyaslamalar1 — AIC-BIC Testleri

Model Obs (null) lI(model) df AIC BIC
AG 18,984 -9642.41 -9622.37 6 19256.73 19303.84
WLW 18,984 -7472.8 -7470.21 6 14952.43 14999.53
PWP-TT 18,984 -5942.39 -5926.45 6 11864.9 11912.01
PWP-GT 18,984 -11360.6 -11323.4 6 22658.86 22705.96

Ifade edildigi iizere, yinelemeli olaylarda Cox oransal hazard modeli cergevesinde
olusturulan genisletismis modellerin gegerlilikleri, istatistiksel olarak uygunluklarinin
yaninda uygulandig alanlarin yapisit ile de yakindan iligkilidir. Hisse senetleri
piyasalarinda islem bazli manipiilasyonu incelemek adina olusturulan modellerde,
manipiilatif eylemlerin dogasindan &tiirti Anderson-Gill yaklagiminin kullanilmasi uygun
degildir. Oyle ki, Anderson-Gill modelinin ana varsayimlarindan olan yinelemeli
olaylarin birbirinden bagimsiz olmasi ve risk grubunun tabakalandirilmamis (unstratified
risk set) olmasi, c¢alisma ag¢isindan modeli uygulanabilirligini olumsuz yonde

etkilemektedir.
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Calismada, Akaike ve Bayesian kriterleri kapsaminda ikinci siradaki en yiiksek skoru alan
Wei-Lin-Weissfeld yaklagimini dikkate aldigimizda, Andersen-Gill yaklasimi agisindan
s0z konusu olan kisitlamalarin olmadigr ancak modelin, yinelenen olaylar agisindan
kullanilan risk grubunun, uygulama alan1 olan hisse senetleri piyasalarindaki islem bazl
manipiilasyonun incelenmesi agisindan uygulanabilirligin tartismalara neden olabilecegi

gorulmektedir.

Hatirlanacag tizere, Wei-Lin-Weissfeld yaklagiminin ana karakteristik 6zelligi herhangi
bir zaman diliminde gergeklesmesi beklenen bir olayin baska bir zaman diliminde
gerceklesmesi beklenen diger olay agisindan risk arz etmesidir. Bagska bir ifade ile teorik
olarak 5. sirada gergeklesmesi beklenen olayin 1. ve 2. siradaki olaylardan 6nce herhangi
bir zamanda gergeklesebilecegi karsimiza gikmaktadir. Bu kapsamda, Wei-Lin-Weissfeld
yaklagiminin bio-istatistik ve medikal konulara odaklanilan, olaylarin tek tip degil de
farkli tiplerde oldugu (farkli kanser tiplerinin incelendigi, vb.) ¢aligmalar agisindan

kullaniminin daha uygun oldugu sdylenebilmektedir.

Diger yandan, herhangi bir olay gerceklesmeden sonraki olaylarin risk altinda olmadigi
varsayiminin 6n plana ¢iktig1 Prentice-Williams-Peterson yaklasimi, ¢alisma konusu olan
hisse senetleri piyasalarinda islem bazli manipiilasyonun incelenmesi agisindan en uygun

model olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Prentice-Williams-Peterson yaklasimi kapsaminda olusturulan modellerin Akaike ve
Bayesian kriterleri gore karsilastirilmasinda ise toplam slre (total time)
spesifikasyonunun aralikli stire (gap time) spesifikasyonuna kiyasla daha yiiksek skora

sahip oldugu gozlenmektedir.

Kelly ve Lim’e (2000) gore Prentice-Williams-Peterson yaklasimi dahilinde aralikli siire
(gap time) spesifikasyonu kullanilarak olusturulan modeller sartli bagimsiz olaylarin
incelenmesinde daha iyi sonuglar vermektedir. Ancak ¢alismada arastirilan konu olan
islem bazli manipiilasyonun yapisal karakteristikleri incelendiginde, gozlemler (hisse
senetleri) agisindan manipiilasyon durumlarinin sartli nitelikte olsa da birbirlerinden
bagimsiz olmasinin miimkiin olamayacagi, onceki siiregte gerceklesen manipiilatif bir
eylemin, manipilasyon sureclerinde izlenen teknikler kapsaminda sonraki manipiilatif
eylemler lizerinde etkilerinin olacagi soylenebilmektedir. Netice itibariyle, hisse senetleri

piyasalarinda islem bazli manipiilasyonun incelenmesi agisindan Prentice-Williams-
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Peterson yaklasimi dahilinde toplam sure (total time) spesifikasyonu kullanilarak
olusturulan modelin, olusturulan diger modellere kiyasla daha yiiksek skora sahip oldugu

ve daha giivenilir sonuglar verebilecegi sonucuna ulasilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Sermaye piyasalarinin mevcut ekonomik yapi1 agisindan 6nemi ¢ok biiyiik olmakla
birlikte, bu 6nem her gecen giin daha da artmaktadir. Sermaye piyasasi, 6zellikle kiiciik
tasarruf sahiplerinin tasarruflarini menkul kiymetlere yatirarak gelir elde etmelerini
mimkin kilmakta ve sermayenin tabana yayilmasi ile sosyal adaletin teminini
saglamaktadir. Ancak kiiciik tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasina dahil olabilmeleri
tasarruf egiliminin yiiksek olmasini gerektirdiginden, 6zellikle az gelismis iilkelerde
kiiciik yatirnmcilarin sermaye piyasasinda gelismis iilkelerde oldugu kadar yer

alamadiklar1 goriilmektedir.

Sermaye piyasalarinin ekonomiye taze kaynak saglamak yoluyla yatirimlarin
finansmanina imkan vermesi agisindan iilke ekonomileri igin biiyiilk bir Onemi
bulunmaktadir. Her bir kiigiik yatirimeinin elindeki tasarruf fazlasinin sermaye piyasasina
dahil edilmesi sonucunda 6nemli bir fon miktar1 olugmakta, boylece biiyiik yatirimlar i¢in
kaynak temini saglanmig olmaktadir. Ayni sekilde, halka agilan ve sermayelerini artiran
sirketler sayesinde olusan yeni is alanlar ile birlikte istthdam agisindan iilke olarak

hedeflenen diizeylere daha kolay ve hizli bir sekilde gelinebilmektedir.

Sermaye piyasasinin ekonomik yapi agisindan onemi dikkate alindiginda, piyasanin
glven icerisinde islemesinde ve yatirimcilarin menfaatlerinin resmi otoriteler tarafindan
gozetilip kollanmasinda biiylik yararlarinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ancak
yeterli derecede bilgi birikimi ve tecriibesi olmayan yatirimeilarin aldatilmasina yonelik
hareketler, baska bir ifade ile manipiilatif eylemler sermaye piyasasinin giiven ve istikrar

icerisinde isleyip gelismesinin oniindeki en dnemli engel olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Manipiilatif eylemlerin uygulama alanlari ile uygulama teknikleri cok genistir. Ancak bu
calismada hisse senetleri piyasast kapsaminda islem bazli manipiilasyon incelenmistir.
Diger manipiilasyon tiirleri gibi islem bazli manipiilasyonun da yatirimcilar, hisse senedi
piyasast ve bunlara bagli olarak tiim ekonomi iizerinde 6nemli olumsuz etkileri
bulunmaktadir. Dolayisiyla islem bazli manipiilasyonun belirlenmesine yonelik yapilan
bu calisma; piyasalara fon sunan yatirimcilarin islem bazli manipiilasyondan ve neden

oldugu zararlardan korunabilmeleri bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
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Yatirimcilara hisse senedi secim kararini alirken yol gosteren finansal oranlarin, islem
bazli manipiilasyon agisindan gosterge olarak kullanilabilirligini 6lgmeyi amacglayan bu
calismada oncelikle, Borsa Istanbul’da 2009-2015 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan anormal
getiriler hesaplanarak, islem bazli manipiilasyon gergeklesen/ger¢eklesmeyen hisse
senetleri ve donemler belirlenmistir. Calisamanin sonraki asamasinda ise finansal
oranlarin iglem bazli manipiilasyonun gerceklesme riskini ne yonde etkiledigine yonelik
incelemeler Cox oransal hazard ¢ergevesi kapsaminda genisletilmis cox modelleri ile

yapilmustir.

Yapilan analizler sonucunda, toplam borglar — aktifler orani ile piyasa degeri — aktifler
oranindaki artiglarin hisse senetleri agisindan islem bazli manipiilasyon riskini artirdigi
bulgusuna ulasilmistir. Elde edilen sonuglara gore, toplam borglar — aktifler oranindaki 1
birimlik artig islem bazli manipiilasyon gerceklesme riskini %14,0 ile %15,3 arasinda
degisen oranlarda artirirken, ayni sekilde piyasa degeri — aktifler oranindaki 1 birimlik
artts da islem bazli manipiilasyon riskini %7,6 ile %7,8 arasinda degisen oranlarda

artirmigtir.

Calismada diger bir arastirma konusu olarak, yinelemeli olay niteliginde olan hisse
senetleri piyasalarindaki islem bazli manipiilasyonun incelenmesinde, yasam siirdiirme
analizi kapsaminda olan genisletilmis Cox oransal hazard modellerinin uygulanabilirligi
on plana ¢ikmistir. Calismada yinelenen olaylarin analizinde kullanilan Cox oransal
hazard modeli uzantilarindan olan Andersen-Gill (AG), Wei-Lin-Weissfeld (WLW) ve
Prentice-Williams-Peterson (PWP) yaklasimlari, ayn1 veri seti lizerinde uygulanarak hem
istatistiksel anlamlilik ve temsil giicii anlaminda, hem de hisse senetleri piyasasinda
gerceklesen manipiilatif eylemlerin yapisal karakteristiklerinin karsilanmasi anlaminda

incelenmistir.

Yasam siirdiirme analizinde yinelemeli olay durumlarinda yiikselen konu-i¢i bagintiy
hesaba katmak icin ¢esitli yaklasimlar onerilmistir. Incelenen olaylarin gergeklesme

surecleri, yinelemeli olay analizinde model secerken ¢cok 6nemlidir.

Ornek olarak biyolojik vakalarda, ilk enfeksiyon ortaya ¢iktiktan sonra, bir sonraki
enfeksiyonun gerceklesme riskinin artabilecegi diisliniilmektedir. Bu durumun aksine,

yinelemeli olaylarin riskinin onceki olaylarin sayisina bakilmaksizin sabit kaldiginin
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varsayildigi hallerde AG modelinin uygulanabilirlik a¢isindan en uygun secenek oldugu

sOylenebilmektedir.

AG modeli, olaylar arasindaki zaman artiglarinin, kovaryantlar dikkate alindiginda sartl
olarak iliskisiz oldugunu varsaymaktadir. Bu durumda, standart hatalar olmasi
gerekenden daha kiigiik hesaplanmakta ve standart hatalar agisindan tip I hatasi1 ortaya
cikmaktadir. Olasi ¢oziim ise, AG modeline olay sayisina gore farklilasan zaman bagimli

bir degisken (time-varying covariate) eklemek olacaktir.

AG modelinin aksine, WLW modelinde ise olaylardaki farkli bazal tehlikeler tahmin
edilmekte ve katmanlar arasi etkilesimlerin kullanilmasi yoluyla zamanla tedavi etkisinde
olasi degisiklikler i¢in tahminler saglanmaktadir (Therneau ve Hamilton 1997, 2044). Bu
baglamda, WLW modeli, olaylar birbirine bagli olmadiginda veya olaylar boyunca

kovaryant etkiler degistiginde daha iyi bir segenek olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

AG ve WLW modellerinin disinda, risk grubunun olusturulmasinda sirali olaylar
dizisinin korunmasi ise PWP modelini ¢ekici bir alternatif haline getirmektedir. PWP
modellerinde ortaya ¢ikan ilk olaym sonraki olaylar agisindan gerg¢eklesme olasiligini
arttirdiglr varsayimi bulunmaktadir. Bununla birlikte PWP modelleri, deneklerin bir
onceki olay1 deneyimledikten sonra belirli bir olay i¢in yalnizca risk altinda olabilecegini

varsaymaktadir.

PWP modellerinin tercih edildigi durumlarda risk araliginin (Toplam Siire veya Aralikli
Slre), calismanin niteligi dikkate alinarak secilmesi onem tagimaktadir. Toplam Sure
(Total Time) spesifikasyonunda, ikinci bir risk araliginin toplam siiresi, birinci araliklari,
tiglincii risk araligini birinci ve ikinci araliklari kapsamakta ve bu durum tagima (carry-
over) etkisini ortaya ¢ikarmaktadir (Kelly ve Lim, 2000: 28). Diger bir ifade ile bosluk
streleri olmasa bile gecen zamanlar genellikle korelasyonludur (Lipschutz ve Snapinn,
1997).

Varyans diizeltilmis modellerin birbirinden nasil farkli oldugunu belirlemek ve en iyi
degerlendirmeleri yapmak i¢in sistematik olarak dort temel bileseni (risk araliklari, temel
hatalar, risk setleri ve korelasyon ayarlamalari) simiile edilmis ve gercek verilerle
degerlendiren Kelly ve Lim (2000), yinelemeli olaylarin analizinde PWP-GT modelini

Onermektedirler. Ayni sekilde, tekrarlanan olaylarin analizinde en iyi yaklagim
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belirlemek i¢in simiilasyon kanit1 kullanan Bowman (1996), birka¢ tahmin edici i¢in
anlamlilik, giig, 6nyargi ve ortalama karesel hatay1 degerlendirmekte ve PWP modelini
tercih etmektedir. Netice itibariyle, varyansla diizeltilmis yaklasimlar1 kullanan
analistlerin, mevcut olanaklar arasinda yinelemeli olaylar analizi icin PWP modelini

tercih eden giiclii istatistiksel kanitlara sahip oldugu ifade edilebilmektedir.

Diger yandan PWP modellerinin kullanimi i¢in bir sinirlama, sonraki olaylar i¢in risk
kiimelerinin oldukca kii¢iik olmasi, tahminlerin istikrarsiz hale gelmesi seklindedir. Bu
nedenle PWP modeli uygulamalarinda, verilerin belirli bir olay sayisi ile sinirlandirilmasi

gerekebilmektedir.

Ozetle, yinelemeli olay verilerinin analiz edilmesinde tercih edilecek olan yaklasimin
seciminde bir¢ok faktor dikkate alinmalidir. Bunlar; olay sayisi, olaylar arasindaki iliski,
yinelemeler arasinda degisen veya degismeyen etkiler, olaylarin yapisal siiregleri,

bagimlilik yapist seklinde siralanabilmektedir.

Genel olarak katmanli modeller, PWP (toplam sure veya aralikli siire) veya ¢oklu-durum
modelleri olarak, her bir denek i¢in az sayida yinelemeli olay oldugunda ve yineleme riski
yinelemelerde farklilik gosterecek sekilde kullanilmaktadir. Buna ek olarak, yinelemeli
olaylar arasinda, gii¢lii kovaryans matrisi, zamanla degisen kovaryantlar veya zayifliklar
(marjinal mean/rates, AG ve zayif modeller) kullanilarak korelasyon olusturan modeller,
yinelemeler arasinda sabit tehlike arz eden sik rastlanan olaylar igin tercih

edilebilmektedir.

Calisma agisindan yapilan incelemeler kapsaminda ise, Cox oransal hazard modeli
uzantisi olan Prentice-Williams-Peterson yaklagimmin Toplam Sdre (Total Time)
spesifikasyonunun hisse senetleri piyasalarindaki yinelenen olaylar niteliginde olan iglem
bazli manipiilasyonun incelenmesi agisindan en uygun model oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Ancak islem bazli manipiilasyon agisindan siniflandirict veri niteligindeki finansal
oranlarin (¢eyreklik bazda olmasi nedeniyle) duragan yapisi, ¢alismaya konu olan islem
bazli manipiilasyonun incelenmesinde bir takim sorunlari ortaya c¢ikarmaktadir. Diger
manipiilasyon tiirlerinin aksine islem bazli manipiilasyon dakikalar, hatta saniyeler

icerisinde gerceklesebilmekte, bu kapsamda anormal getirilere soz konusu olan fiyat
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hareketlerinin etkileri, siniflandirici niteligindeki verilerin duraganligi nedeniyle

kaybolabilmektedir.

Finansal oranlar, hisse senetleri piyasalarinda gerceklesen manipiilasyonlar agisindan
Oonemini koruyor olsa da, islem bazli manipiilasyon s6z konusu oldugunda finansal

oranlarin giiclii bir siniflandirici niteliginde olmadig1 sdylenebilmektedir.

Calismamizda her ne kadar toplam borclar-aktifler orani ile piyasa deger-aktifler
oraninin, islem bazli manipiilasyon lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri bulunmus
olsa da, islem bazli manipiilasyon faaliyetinin yiksek frekansli dinamik nitelikte olan

siiflandiricilar ile incelenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bu kapsamda, veriye erisimin olduk¢a kolaylastigi bugilinlerde, islem bazlh
manipulasyonun yiksek frekansli dinamik nitelikteki siniflandiricilar (girilen, silinen
emirler, ger¢eklesen emirler, vb.) dogrultusunda biyik veri (big data) analizlerinde sik¢a
kullanilan makine 6grenmesi (machine learning) teknikleri, bagka bir ifade ile derin

ogrenme (deep learning) teknigi ile incelenebilecegi diisiniilmektedir.

Bununla birlikte, glinimuzde finansal piyasalardaki regiilasyonlar kapsaminda bilgi bazl
manipilasyonun siirdiiriilebilir bir sekilde gergeklestirilmesinin miimkiinliigii tartismaya
acik bir konu olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Zira islem bazli manipiilatif faaliyetlerin,
diger manipiilasyon yontemleri ile es zamanli olarak gergeklestirilmekte oldugu gézden

kagmamaktadir.

Dolayisiyla, basta bilgi bazli manipiilasyon olmak iizere diger maniptilasyon trlerinin
incelenmesi adina, manipiilatif faaliyetler dogrultusunda yatirimcilarin yonlendirilmesi

kapsaminda kullanilan araclar arastirilmalidir.

Bu kapsamda, kiigiik yatirnmeilarin yaygin bir sekilde kullandigi web kaynaklari (forum,
haber sitesi vb.) 6n plana ¢ikmaktadr. ilgili web kaynaklarinda paylasilan yoénlendirme
amach yazilar ile kiigiik yatirimcilar manipilatif faaliyetlerin igine cekilebilmektedir.
Muhtemel vakalari incelemek ve boOylesi durumlarin Oniine ge¢gmek adina, metin
madenciligi (text mining) ve duygu (sentiment) analiz teknikleri ile finansal piyasalardaki
dinamiklerin ortak paydada birlestigi hibrid modellerin kullanilabilirliginin ytliksek

olacag diisiiniilmektedir.
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EKLER

Ek A- Agiklayiar Istatistikler
Cari Oran
Tablo Al. Cari Oran Aciklayiel Istatistikler

cari_oran

Percentiles Smallest

1% .189399 .039152

% .468885 .039152
% .706172 .039152 Obs 18,984
25% 1.08354 .039512 Sum of Wgt. 18,984
50% 1.57259 Mean 7.716011
Largest Std. Dev. 52.55818

75% 2.52811 1216.53
90% 6.1811 2597.92 Variance 2762.362
95% 16.2734 2597.92 Skewness 26.2848
99% 138.032 2597.92 Kurtosis 1049.453

Sekil Al. Cari Oran Ortalama Degerleri
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Duran Varhklar — Uzun Vadeli Bor¢lar Oram

Tablo A2. Duran Varliklar — Uzun Vadeli Bor¢lar Oram Aciklayia: Istatistikler

dvarliklar uvborclar

Percentiles Smallest

1% .305248 .022817

5% .963979 .022817
10% 1.37167 .022817 Obs 18,984
25% 2.21167 .028257 Sum of Wgt. 18,984
50% 4.77823 Mean 691.4874
Largest Std. Dev. 17908.54

75% 11.4157 678376
90% 29.8236 684277 Variance 3.21e+08
95% 75.2096 684277 Skewness 32.66172
99% 947.852 684277 Kurtosis 1135.182

Sekil A2. Duran Varhiklar Uzun Vadeli Bor¢clar Oran1 Ortalama Degerleri
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Esas Faaliyet Kar Marj1
Tablo A3. Esas Faaliyet Kar Marji Aciklayic1 Istatistikler

efkarmarji

Percentiles Smallest

1% -184.398 -4432.14

5% -34.2252 -4432.14
10% -13.5262 -4432.14 Obs 18,984
25% -.449629 -4186.47 Sum of Wgt. 18,984
50% 4.75574 Mean -2.084493
Largest Std. Dev. 107.3085

75% 11.7818 90.9933
90% 23.6462 243.215 Variance 11515.11
95% 37.7766 243.215 Skewness -26.74017
99% 68.4396 243.215 Kurtosis 942.7712

Sekil A3. Esas Faaliyet Kar Marj1 Ortalama Degerleri

efkarmarji
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Toplam Borglar — Aktifler Oram
Tablo A4. Toplam Borglar — Aktifler Oram Agiklayicr Istatistikler

tborclar aktifler

Percentiles Smallest

1% .006033 .000822

5% .039701 .000822
10% .115919 .000822 Obs 18,984
25% .269199 .001409 Sum of Wgt. 18,984
50% .471835 Mean .5063976
Largest Std. Dev. .4870311

75% .660061 9.82712
90% .811243 10.8616 Variance .2371993
95% .92265 10.8616 Skewness 8.901542
99% 1.64682 10.8616 Kurtosis 139.1092

Sekil A4. Toplam Bor¢lar — Aktifler Oran1 Ortalama Degerleri
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T T T T T T
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Net Isletme Devir Hizi
Tablo AS. Net Isletme Devir Hiz1 Aciklayicr Istatistikler

nisdevirhizi

Percentiles Smallest

1% -719.339 -1000000

5% -198.893 -1000000
10% -95.6587 -1000000 Obs 18,984
25% -25.0347 -177529 Sum of Wgt. 18,984
50% 5.43895 Mean -42.37439
Largest Std. Dev. 13364.2

75% 37.3056 142854
90% 120.233 254344 Variance 1.79e+08
95% 258.833 254344 Skewness -65.2633
99% 1925.01 254344 Kurtosis 4981.582

Sekil A5. Net Isletme Devir Hiz1 Ortalama Degerleri
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Piyasa Degeri — Aktifler Orani
Tablo A6. Piyasa Degeri — Aktifler Oram Aciklayici Istatistikler

pdegeri aktifler

Percentiles Smallest

1% .082676 .03559

5% .157474 .03559
10% .226921 .03559 Obs 18,984
25% .368246 .03846 Sum of Wgt. 18,984
50% .606758 Mean .918111
Largest Std. Dev. 1.18493

75% 1.0198 17.1121
% 1.70714 17.1121 Variance 1.404058
95% 2.59544 26.2208 Skewness 5.962926
99% 5.9773 26.2208 Kurtosis 63.40683

Sekil AS. Piyasa Degeri — Aktifler Oram Ortalama Degerleri
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EK B- Model Hesaplamalar: ve Testler
Andersen-Gill Model AG
Tablo B1. Model AG

Cox regression -- Efron method for ties
No. of subjects 238 Number of obs 18,984
No. of failures 1,796
Time at risk 19151
Wald chi2(6) 94.54
Log pseudolikelihood -9622.3657 Prob > chi2 0.0000
(Std. Err. adjusted for 238 clusters in id)
Robust
_t Haz. Ratio Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
cari_oran .9988508 .0009901 -1.16 0.246 .9969121 1.000793
dvarliklar_uvborclar 1.000001 1.19e-07 8.97 0.000 1.000001 1.000001
efkarmarji .999773 .0002736 -0.83 0.407 .9992369 1.000309
tborclar_aktifler 1.153276 .0632148 2.60 0.009 1.035801 1.284075
nisdevirhizi 1.000002 2.37e-06 0.92 0.359 .9999975 1.000007
pdegeri_aktifler 1.078085 .0211767 3.83 0.000 1.037369 1.1204

Tablo B2. Model AG Oransal Hazard Varsaymm Testi

Test of proportional-hazards assumption

Time: Time

rho chi?2 df Prob>chi2
cari_oran -0.05035 0.73 1 0) 21
dvarliklar~r 0.00149 0.23 1 0.6338
efkarmarji 0.03636 1.90 1 0.1682
tborclar_a~r -0.00550 0.00 1 0.9453
nisdevirhizi 0.03180 0.26 1 0.6117
pdegeri_ak~r -0.02423 0.40 1 0.5270
global test 11.82 6 0.0660

Tablo B3. Model AG Akaike ve Bayesian Kriterleri

Akaike's information criterion and Bayesian information criterion

Model

Obs 11 (null)

11 (model)

df

AIC

18,984 -9642.412

-9622.366 6

19256.73

Sekil B1. Model AG Cox-Snell Kalintilari

1.5

1
Cox-Snell residual

H

Cox-Snell residual

15
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Wei, Lin ve Weissfeld Model WLW

Tablo B4. Model WLW

Stratified Cox regr.
No. of subjects
No. of failures

Time at risk

Log pseudolikelihood

-- Efron method for ties

= 18,984
= 1,796
= 603676

= -7470.2131

Number of obs

Wald chi2 (6)
Prob > chi2

= 18,984

= 19.51
= 0.0034

(Std. Err. adjusted for 238 clusters in id)

Robust
_t Haz. Ratio Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
cari_oran .999728 .0005211 -0.52 0.602 .9987071 1.00075
dvarliklar_ uvborclar 1 1.19e-07 2.02 0.043 1 1
efkarmarji .9998431 .0000948 -1.66 0.098 .9996573 1.000029
tborclar_aktifler 1.035264 .0250099 1.43 0.151 .9873883 1.085462
nisdevirhizi 1.000002 4.47e-06 0.38 0.707 .9999929 1.00001
pdegeri_aktifler 1.032655 .009341 3.55 0.000 1.014508 1.051126

Tablo B5. Model WLW Oransal Hazard Varsayim Testi

Test of proportional-hazards assumption

Time: Time

rho chi2 df Prob>chi2
cari_oran -0.01636 0.15 1 0.6942
dvarliklar~r 0.02067 0.02 1 0.8857
efkarmarji 0.00017 0.00 1 0.9964
tborclar_a~r 0.01491 0.10 1 0.7512
nisdevirhizi 0.02841 0.76 1 0.3819
pdegeri_ak~r 0.02472 0.32 1 0.5709
global test 1.42 6 0.9644

Tablo B6. Model WLW Akaike ve Bayesian Kriterleri

Akaike's information criterion and Bayesian information criterion

Model

Obs 11 (nul

1) 11 (model)

daf

AIC

BIC

18,984 -7472.7

95 -7470.213

6

14952.43

14999.53

Sekil B2. Model WLW Cox-Snell Kalintilari

1
Cox-Snell residual

1 ]

H

Cox-3nell residual
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Prentice, Williams ve Peterson — Total Time Model PWP-TT

Tablo B7. Model PWP-TT

Stratified Cox regr.

-- Efron method for ties

No. of subjects = 238 Number of obs = 18,984
No. of failures = 1,796
Time at risk = 19151
Wald chi2(6) = 65.45
Log pseudolikelihood = -5926.4512 Prob > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 238 clusters in id)
Robust
_t Haz. Ratio Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval
cari_oran .9987818 .0009521 -1.28 0.201 .9969174 1.00065
dvarliklar_uvborclar 1.000001 1.56e-07 7.06 0.000 1.000001 1.000001
efkarmarji . 999777 .0002319 -0.96 0.336 .9993226 1.000232
tborclar_aktifler 1.14003 .0618093 2.42 0.016 1.0251 1.267844
nisdevirhizi 1.000003 2.12e-06 1.20 0.229 .9999984 1.000007
pdegeri_aktifler 1.075973 .0213574 3.69 0.000 1.034917 1.118657

Tablo B8. Model PWP-TT Oransal Hazard Varsayimm Testi

Test of proportional-hazards assumption

Time: Time

rho chi2 df Prob>chi2
cari_oran -0.04728 1.07 1 0.3007
dvarliklar~r 0.00117 0.09 1 0.7588
efkarmarji 0.02539 1.12 1 0.2910
tborclar_a~r -0.00164 0.00 1 0.9786
nisdevirhizi 0.03178 0.24 1 0.6221
pdegeri_ak~r -0.01597 0.14 1 0.7093
global test 5.50 6 0.4816

Tablo B9. Model PWP-TT Akaike ve Bayesian Kriterleri

Akaike's information criterion and Bayesian information criterion

Model

Obs

11 (null)

11 (model)

df

AIC BIC

18,984 -5942.391

-5926.451 6

1186

4.9 11912.01

Sekil B3. Model PWP-TT Cox-Snell Kalintilar:

1
Cox-3nell residual

H

Cox-Snell residual

15
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Prentice, Williams ve Peterson — Gap Time Model PWP-GT
Tablo B10. Model PWP-GT

Stratified Cox regr. -- Efron method for ties
No. of subjects = 18,984 Number of obs = 18,984
No. of failures = 1,796
Time at risk = 215488

Wald chi2(6) = 260.59
Log pseudolikelihood = -11323.428 Prob > chi2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 238 clusters in 1id)

Robust
_t Haz. Ratio Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
cari_oran .9985655 .0009909 -1.45 0.148 .9966252 1.00051
dvarliklar_uvborclar 1.000003 1.91e-07 15.56 0.000 1.000003 1.000003
efkarmarji .9997564 .0003137 -0.78 0.438 .9991419 1.000371
tborclar_aktifler 1.201901 .0726832 3.04 0.002 1.067563 1.353143
nisdevirhizi 1.000004 2.41e-06 1.69 0.090 .9999994 1.000009
pdegeri_aktifler 1.11878 .0290835 4.32 0.000 1.063206 1.17726

Tablo B11. Model PWP-GT Oransal Hazard Varsayim Testi

Test of proportional-hazards assumption

Time: Time
rho chi2 df Prob>chi2

cari_oran 0.00747 0.11 1 0.7407
dvarliklar~r 0.04306 0.49 1 0.4853
efkarmarji 0.00969 0.73 1 0.3937
tborclar_a~r 0.05702 10.71 1 0.0011
nisdevirhizi 0.01865 0.20 1 0.6587
pdegeri_ak~r -0.02906 4.10 1 0.0428
global test 16.06 6 0.0134

Tablo B12. Model PWP-GT Akaike ve Bayesian Kriterleri

Akaike's information criterion and Bayesian information criterion

Model Obs 11 (null) 11 (model) af AIC BIC

18,984 -11360.56 -11323.43 6 22658.86 22705.96

Sekil B4. Model PWP-GT Cox-Snell Kalintilar:

1
Cox-Snell residual

H

Cox-Snell residual
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