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Ozet

Islem bazli manipiilasyon hisse senedi yatirimcilari ve ekonomi iizerinde olumsuz etkileri soz
konusudur. Dolaysiyla bu tlir manipiilasyon iizerinde arastirmalar yapilmasi, konunun taraflarina énemli yarari
olacaktir. 2008-2011 yillar1 arasinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan haftalik biiltenleri incelenerek, 2007
yili baz alinarak, bu suca maruz kalan Bisas Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, Pera Gayrimenkul
Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi, Vakif Finansal Kiralama Anonim Sirketi ve Taksim Yatirim Ortaklig1
Anonim Sirketi incelenmistir. 28.03.2007-15.11.2007 dénemine iliskin giinliik maksimum ve minimum fiyatlar
oranlanarak incelenmis olup olusturulan bu seriler duraganlastirilarak vektor otoregresif model ile incelenmis,
modelin tahmininden elde edilen etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi sonucunda, ele alman sirketler

arasinda nedensellik iliskisi bulunmustur.
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1. Giris

Manipiilatif faaliyetlerin yatirnmcilar, finansal piyasalar ve buna bagli olarak tim
ekonomi iizerinde onemli etkileri s6z konusudur. Kullanilan manipilatif teknikler ve yasal
diizenlemelerdeki cesitli aksakliklar nedeniyle manipiilasyon sonucu olusan zararlari en
siddetli sekilde hissenden kesim, kar elde etmek amaciyla manipiilatorlerin varligindan
habersizce hisse senedi piyasalarina fon arz ederek sirketlerin finansmaninda biiylik rol
oynayan yatirimcilardir. Bu nedenle yatirimcilarin manipiilasyondan ve manipiilasyona neden

oldugu zararlardan korunmalarina yonelik bir ¢alisma biiyiik 6nem tagimaktadir.

Islem bazli manipiilasyon calisiimasinin temel nedeni ise, hisse senetlerinin alim satim
seklinde gerceklesen bu manipiilasyon faaliyetine iliskin somut verilere ulagilabilmesidir. Bu
tiirdeki manipiilasyonda digerlerinin aksine, piyasaya yanlis veya eksik bilgiler sunmadan,
sadece alim-satim islemleri ile piyasay1 yaniltma amach fiili faaliyetlerde bulunulmaktadir.
Bu baglamda manipiilatif faaliyetlere konu olan hisse senetlerinin giin i¢i maksimum ve
minimum fiyatlar1 incelenerek endeks olusturulmus ve bu endeks, Vektor Otoregresif Model

ve Granger Nedensellik Testi ile incelenmistir.

Yapilan birgok calismada, nedensellik analiz sonuglarinda anlamlilik diizeyinin
diiseceginden, veriler giinliikk yerine haftalik, aylik veya daha fazla aralikla alinmasi tavsiye
edilmemistir. Sirketlerin giin icerisindeki degisimleri giin i¢inde yogun bir sekilde etkiledigi,
eger veriler aylik olarak alinirsa sermaye hareketlerindeki etkileri ve bu iliskiyi tarif etmede

yetersiz kalabilecektir.

Literatiirde manipiilasyon ile ilgili olarak betimleyici nitelikte (Ozparga, 2000) ve
yasal diizenlemeleri (Pickholz, 2000) iceren calismalarin agirlik kazandigi goriilmektedir.
Ozellikle bilgi bazli manipiilasyon ve buna bagli olarak iceriden 6grenilenin ticareti hakkinda
(Fesli,2003; Kiitiik¢ti, 2003; Ertekin 1999; Tezcanli, 1996; Bhattacharya ve Daouk, 2000) ¢cok
sayida c¢alisma mevcuttur. Bunlarin disinda islem bazli manipiilasyonla ilgili az sayida

caligmaya rastlanilmaktadir.

Allen ve Gorton (1992) manipiilasyon iizerine yaptiklar1 calismada karli bir
manipiilasyonda alic1 tarafindan bilgi bazli, satic1 tarafin ise, bu bilgiden yoksun oldugunu
gozlemlemistir. Ayrica, Allen ve Gorton’a (1992) gore, pazarda bulunan bir yatirimei hisse
senedinin fiyatin1 alim emriyle kolayca ve hizlica {ist fiyat adimlarina ¢ikarip, ardindan satisa

gecerek kar yapabilmektedir. Bu islemi yapmak icin ayrica bir bilgiye sahip olmasi
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gerekmemektedir. Fakat bu islemin satig yonlii olanindan kar saglamak her zaman miimkiin
degildir. Yatirimcimin hisse senedi satislariyla hisse senedinin fiyatim1 alt fiyat adimlarina
indirmesi hem kolay degildir hem de zaman alicidir. Bu yiizden 6nce satisa baslayip ardindan
alisa gecmek her zaman karli sonucglar dogurmaz. Allen ve Gale (1992)’de bilgi bazli
yatirimcilarin ve manipiilatorlerin riske karsi duyarsiz (risk nétr), pasif yatirnmeilarin ise

riskten kaginan kisiler oldugunu gézlemlemistir.

Jarrow (1992), az sayidaki giiglii yatirinmcinin tiim piyasay:r etkileyebilecek sekilde
yaptig1 islemler dolaysiyla degisen fiyatlar1 ve manipiilatif kdéseye sikistirma teknigini
incelemistir. Jarrow (1992) gelistirdigi modelde, manipiilatoriin islem bazli manipiilasyon
yapabilmesi i¢in varlikli olmas1 gerektigini ve fiyatlarin bu manipiilatoriin ge¢cmiste yaptigi

islemlere gore sekillendigini géstermistir.

Kumar ve Seppi (1992), vadeli islem piyasalarini goz Oniine alarak islem bazli
manipiilasyon iizerinde c¢alismislardir. Yapilan calismada manipiilatérlerin, baslangic
asamasinda fiyatlarin hi¢ kimse tarafindan bilinmedigi ve dolaysiyla etkilenmedigi bir
durumda, vadeli islem piyasalarinda harekete gectikleri belirlenmistir. Buna goére manipiilatdr,

bilgili bir yatirimer ile anlasarak menkul kiymet piyasasinda fiyatlar1 degistirmektedir.

Manipiilatif teknikler acisindan Jiang vd (2005) havuz islemleri ve etkilerini,
Kiiciikkocaoglu (2003) ise giin i¢i getiri, volatilite ve kapanis fiyati manipiilasyonunu
incelemislerdir. Kiigiikkocaoglu'nun, yatirnmcilarin kapanis fiyati {izerindeki manipiilatif
etkilerini inceleyen ¢alismasini sonuglarina gére; Borsa Istanbul (BIST)’da giin boyu yiiklii
miktarda alim-satim yapan yatirimcilar tarafindan, kapanig fiyatini belirlemeye yonelik

manipiilatif hareketlerin varlig1 hakkinda bulgulara ulasilmistir.

Yukarida belirtilen c¢aligmalarin birlikte degerlendirilebilmesinde, islem bazh
manipiilasyonun ortaya ¢ikarilmasi i¢in uzun bir zaman dilimi igerisinde piyasa fiyatlarinin ve
alig-satis islemlerinin takip etmesi, hatta vadeli islem piyasalarindaki islemlere dahi dikkat
edilmesi gerekmektedir. Ancak her bir yatirirmcinin alim-satim islemlerini, anlik gostergeleri
ya da vadeli islem piyasasindaki hareketleri siirekli takip ederek manipiilasyon olasiligini

hesaplamak kolay degildir.

Yillar genelinde SPK tarafindan belirlenen giinler yerine, islem bazli manipiilasyon
yapildigi yil igerisindeki, baslangic giinii ile o yil igerisindeki bitis giin donemleri
kullanilarak, etkilerin bahsi gegen yil igerisindeki tarihler de dikkate alinarak islem bazl
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manipiilasyon eylemi gerceklestigi tarihlerde, sirketin maksimum ve minimum degerleri ile
olusturulan endekste kirilmalar gozlemlenmis ve teyit edilmistir. Granger, Huang ve Yang
2000 yilinda yaptiklart ¢aligmada, kirilmalari iceren donemlere ait verilerin ve/veya giinliik
alimmayan verilerin, uzun doénemli bir iligki bulunmasinda engel teskil ettigini gérmiislerdir.
Lakin bu c¢alismada, belirli sirketlerin iizerinde yapilan manipiilasyonun belirli sirketlerin her
y1l manipiilasyona maruz kalmayacag diisiincesi ile daha kisa vadeli, bir yorum getirebilmek

amaci ile gerceklestirilmistir.

Iktisadi iliskilerin karmasiklig1, bircok iktisadi olaym tek denklemli modeller yerine,
esanli denklemler yardimiyla incelenmesine yol agmustir. Iktisadi hayatta, makro ekonomik
degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerinden etkilendikleri gdézlenmektedir. Bu nedenle
verileri salt icsel ya da digsal degisken olarak ayirmak zorlagmaktadir. Esanli denklem
sistemlerinde, i¢sel-digsal degisken ayrimi gibi giigliiklerin ¢dziimiine yonelik olarak one
siirilmiis olan Vektor Otoregresif Modeller (VAR) ile bu zorluk asilmaktadir. Ayrica yine
esanli denklem sistemlerinde, belirlenme problemini asabilmek i¢in bazen yapisal model
izerinde bazi kisitlamalar yapmak gerekmektedir(Darnell,1990: 114-116).

Sozli edilen bu kisaltmalar arastirma igin bir takim giicliikler dogurmaktadir. VAR
modelleri ise; yapisal model iizerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik iliskileri
verebilmekte ve bu sebeple zaman serileri i¢in siklikla kullanilmaktadir (Keating, 1990).
Zaman serileri lizerinde yapilan ekonomik caligmalarda ¢ok kullanilan, VAR modeli,
herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak, degiskenlerin i¢sel-digsal ayrimini gerektirmedigi
icin, bu yoniiyle esanli denklem sisteminden ayrilmaktadir ( Wojciech ve Derek, 1992).
Ayrica VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasi, gelecege

yonelik gii¢lii tahminlerin yapilmasini miimkiin kilmaktadir (Kumar, Leona, Gasking, 1995).

Granger (1969) nedenselligi “Y’nin 6ngdriisii, X’in gecmis degerleri kullanildiginda
X’in gecmis degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha basarali ise X,Y’ nin Granger
nedeni degildir.” Seklinde tanimlamistir. Bu ifadenin dogrulugu sinandiktan sonra iliski,

X—Y seklinde gosterilir.

Granger nedensellik testi i¢in kurulan model, yapisal bir ekonometrik model degildir.
Bu model, gelecegin tahminini degil nedensellik sinmamalarinin gergeklestirilmesini
amaclamaktadir. Bu nedenle, modeldeki degiskenler onceden filtre edilmeli ya da

duraganlastirilmalidir (Granger 1988).
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X, = A(L)X, + B(L)Y, +u,

YoC (1)
 =C(L)X, + DY, +u,,

Seklinde ifade edilmektedir. Burada A,B,C ve D parametreleri, L ise gecikme islemcisini

temsil etmektedir. Duraganlik i¢in parametre matrisine iligkin karakteristik denklemin

koklerinin (-1,+1) araliginin disinda olmasi gereklidir. Regresyon artiklar1 Y, ve U,; ’nin ise

bagimsiz ve ayni zamanda sifir ortalama ve sabit varyansa sahip olduklar1 varsayilmaktadir.

(1) nolu modelin uygun gecikme yapist model se¢im kriterleri yardimiyla
belirlendikten sonra model parametreleri en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin edilir. Y, X’in
Granger nedeni degildir” bos hipotezinin simanmasi, X’in bagimli degisken oldugu
denklemde, Y’ye iliskin parametrelerin birlikte sifir oldugunun testini gerektirir. Test
algoritmas1 “Y,X’in Granger nedeni degildir” bos hipotezinin sinanmasi ile baslar. Bu sinama
icin uygulamada F olabilirlik oran1 ve Wald testleri gibi testler kullanilmaktadir. Ancak en
yaygin kullanim F testinde yogunlagsmistir. F testi sonucuna gore bos hipotez kabul edilmezse,

B(L) parametreleri istatistiksel olarak sifirdan farklidir anlami ortaya ¢ikacaktir.

VAR modelinin tahmin edilmesi neticesinde, elde edilen parametreleri yorumlamak
yerine, sistemin tahmini neticesinde elde edilen artiklarin analizine gecilerek, gelecege
yonelik yorumlar yapilabilir. Modelde yer alan degiskenlerin hata teriminde meydana gelecek
soklarin, diger degiskenler tizerindeki etkisi, Etki- Tepki fonksiyonlar1 ile 6lgmektedir. Enders
(1995) de ifade ettigi gibi, modelin tahmini ile belirlenen ve 6ngdrii hata varyansimi dlgen
Varyans Ayristirmasi, artiklarin analizinde kullanilan bir diger tekniktir. S6zii edilen teknik
yardimiyla istatistiki soklar gelecek sokun diger degiskenler tarafindan agiklanma orani
hesaplanarak, degiskenler arasindaki iligkiler daha iyi aciklanabilecektir. Eger bir degiskenin
hata terimine iliskin sok, diger degiskenin ileriye yonelik tahmin varyansini agiklayabiliyor

ise, ilgili degisken igsel olarak degerlendirilebilir (Liitkepolh, 1993).
1. Veri ve Metodoji

Borsa Istanbul’da islem goren, 2007 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu(SPK) nun 2008-2011
yillarindaki haftalik biiltenlerinde duyurulan sirketlerin etkilerinin arastirildigi bu c¢alismada

degiskenler olusturulurken;
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‘/4max _ Arnjn
(2)
Amax

Seklinde hisse senedinin giin icerisinde ulastiklar1 maksimum ve minimum degerleri
arasindaki fark alinip gilin igerisindeki maksimum degerine oranlanarak elde edilmistir.

Burada;

Amax = Hisse Senedinin Giin Igerisindeki En Yiiksek Degerleri

Amin =Hisse Senedinin Giin Igerisindeki En Diisiik Degerleri

Temsil etmektedir. Duraganlik, VAR modeli, Granger Nedensellik Testi, Etki-Tepki
Fonksiyonlar1 ve Varyans Ayristirmasi, metotlar1 uygulanarak séz konusu sirketler ( Bisas,
Vakfn, Pegyo, Tksyo)® incelenmistir. Arastirma i¢in gerekli olan veriler, IMKB, SPK ve Is
Yatirim Web sitelerinden temin edilmis ve analizlerin tamami, Eviews-6 paket programu ile

gerceklestirilmistir.
2.1 Duraganhk Testi

Zaman serisi verilerine dayali ekonometrik analizlerde ele alinan serilerin duragan
olmamasindan kaynaklanan nedenlerle, sahte regresyon, sorunu ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
durumda t, F ve ki-kare gibi sinamalar yetersiz kaldig1 i¢in serilerin tasidigi trendin mutlaka
ortadan kaldirilarak duragan hale getirilmesi biiylikk Onem tagimaktadir. Serilerin
duraganliginin belirlenmesi ve saglanmasi acisindan ise Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)

ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmaktadir (Uzgdren vd., 2007: 250).

ADF testi i¢in asagidaki modeller 6nerilmektedir:

AY, =yY _ + ZﬂiAY;ﬂ'-#l té, 3)

* Istanbul Menkul Krymetler Borsasi kodlar1 kullanilmigtir. Kullanilan sirketlerin tam isimleri EK-1’de
verilmistir.
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AY, =a,+7Y,, +ZﬂiA}’t—i+l +é, 4)

i=2
A)/t:ao"‘}/Yt—l"'ﬂi""ZﬂiAK—Hl"'gt (%)

i=2

Bu testin sonucunda elde edilen zdegeri, Dickey-Fuller tarafindan hesaplanan
(MacKinnon tarafindan yeniden diizenlenen) tablo degerleri karsilastirilarak » = 0 hipotezi
test edilmektedir. Sifir hipotezi serinin duragan olmadigini ve birim koke sahip oldugunu
(H, :y =0)alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu yani birim kok icermedigini
gostermektedir( Goktas Yilmaz, 2005:69). Alternatif olarak, PP testi otokorelasyonun
bilinmeyen sekillerinin varligin1 ve hata terimindeki sartli degisen varyansi dikkate alir ve
serisel iligki i¢in parametrik olmayan bir diizeltme kullanir. O zaman, test istatistiklerinin
asimptotik dagimi iizerine serisel iligkinin etkilerini kaldirmak i¢in istatistikler dontistiiriiliir.
Her iki testte de t istatistiginin kritik degerinden daha biiyiik olmasi, birim kdokiin bos
hipotezinin reddine neden olmaktadir (Giinaydin,2004:173).

1.2 VAR Modeli

Birbirleri ile baglantili olan degiskenlerin birlikte nasil hareket ettiklerini gdsteren bir
denklem sistemidir. Modelin temel varsayimi ise igsel ve digsal degisken ayrimi yapilmasina
gerek olmamasidir. Bu denklem sisteminde tiim degiskenler ayni anda kendi gecikmeleri ve

diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile agiklanmaktadir. Model matematiksel olarak, Ax,

duragan iken;
Ax, =4, +alx,_ + fy4 + ¢, (6)

seklinde gosterilebilir. Bu denklem VAR modelinin standart bi¢cimini yansitmaktadir. Burada;
x,(n*1) ve x,,(n*1l) igsel degisken vektorii iken 4 :(n*1)digsal degiskenler vektoriidiir

(Pekkaya ve Tosuner, 2004:59).

1.3 Etki- Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlarinin kullanilmasi, degiskenlerin birinde meydana gelen bir

standart hata kadarlik sok karsisinda her bir degiskenin gosterdigi dinamik tepkilerin
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izlenmesine olanak tanimaktadir. Hareketli ortalama vektori (VMA) gosterimi,
Sims(1980)’in yonteminde, soklarin VAR sisteminin icerdigi degiskenler {izerindeki
etkilerinin zaman yolunun c¢izilmesine olanak tanimaktadir. Etki-tepki fonksiyonlarmin

gosterimi ise;

:|:a10:|+(a11 a j|:yt—1:|+|:et } %
ay Ay Ay )| %4 €

Hareketli ortalama sunumu {Eyt} ve {8”} serileri acisindan,

{yl}:{i}_i Dy Doy |:gytl:| )
z, z | T\ Powy Poriy )| €y

Veya 6zet sekilde yazilirsa;

Vi
z

t

X, =p+ ) be,, ©)
seklinde yazilabilir.

Bu hareketli ortalama sunumu 6zellikle v, ve z, serileri arasindaki karsilikli etkilesimi
incelemek i¢in yararl bir aragtir. ¢, ’in katsayilar {Eyt} ve {8zt} soklar1 v, ve z, serilerinin
tliim zaman yolu tizerindeki etkilerini ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilabilir. Burada dort eleman
¢jk (0) etki carpanidir. Ornegin; ¢12 (0) {£.,} deki bir birimlik degismenin y, tizerindeki
ani etkisidir. Aym sekilde @, (1), #,(1) srasiyla {€,, —1} ve {&., —1} deki bir birimlik
degismelerin y, iizerindeki bir donemlik etkileridir. Dort terimden ibaret olan bu katsayilar
kiimesi ¢1 1 (i ), ¢12 (i ), ¢21 (i ), ¢22 (i ) etki-tepki fonksiyonlar1 olarak adlandirilir. Etki-tepki

fonksiyonlar1 grafiksel olarak {y,} ve {Z,} serilerinin degisik soklar karsisindaki tepkileri

seklinde ¢izilmektedir ( Barisik ve Kesikoglu, 2006:70).

1.4 Varyans Ayristirmasi
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VAR’in  hareketli ortalamalar boéliimiinden elde edilen varyans ayristirmalari,
degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerden birinde meydana gelecek olan bir
degismenin yiizde ka¢inin kendinden, ylizde kaginin da diger degiskenlerden kaynakladigini
gostermektedir. Bir degiskende meydana gelen degismelerin biiyiikk boliimii kendisindeki
soklardan kaynaklaniyorsa bu durum, s6z konusu degiskenin digsal olarak hareket ettigini,
modeldeki diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa degiskenin i¢sel oldugunu ifade eder. Ayrica
VAR ayrnistirmalari, degiskenler arasi nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda da bilgi

vermektedir ( Aktaran: Uysal vd., 2009:9).

2. Analiz Sonuclan

VAR modelleri ile c¢alisabilmek icin Oncelikle serilerin duragan olmalari
gerekmektedir. Zaman icinde serilerin ortalamasi ve varyansinin sabit olmasini ifade eden
duraganlik kavrami, bu amagla en yaygin kullanilan, Augmented Dickey-Fuller (1979: 427-
431) ve Philips-Perron (1988: 335-346) testleri ile incelenmistir.

3.1 Duraganhik Test Sonuclari
Tablo-1:

Sirketlerin ADF ve PP Test Sonuclari

Diizey | t-istatistigi| 1% 5% | 10% | Prob
BiSAS | ADF | -1.610036 | -3.472 | -2.8797 | -2.5765 | 0.4751
PP | -1.247715 | -3.4712 | -2.8794 | -2.5764 | 0.653
Diizey | t-istatistigi | 1% 5% | 10% | Prob
PEGYO | ADF | -1.226281 | -3.4712 | -2.8794 | -2.5764 | 0.6625
PP | -1.264794 | -3.4712 | -2.8794 | -2.5764 | 0.6452
Diizey | t-istatistigi| 1% 5% | 10% | Prob
TKSYO® | ADF | -0.862267 | -3.472 | -2.8797 | -2.5765 | 0.7979
PP | -0.768415 | -3.4712 | -2.8794 | -2.5764 | 0.8248
Diizey | t-istatistigi| 1% 5% | 10% | Prob
VAKFN | ADF | -1.015943 | -3.472 | -2.8797 | -2.5765 | 0.747
PP | -0.985513 | -3.4712 | -2.8794 | -2.5764 | 0.7578

> Taksim Yatirim ortakhig
Eski Unvan : Taksim Yatirim Ortakligi A.S.
Yeni Unvan : Asya Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.
Unvan Degisikliginin Tescil Tarihi:28/03/2012
EK ACIKLAMALAR:
Sirketimizin tinvan degisikligi 28/03/2012 tarihli 8036 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan edilmistir.
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Sirketler i¢in yapilan duraganlik testinde ADF ve PP test degeri, McKinnon kritik
degerlerinden %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde mutlak deger olarak kii¢iik ¢iktig1 igin

birim kok icerdigi gézlemlenmektedir.

Tablo-2:

Sirketler I¢cin Birinci Farki I(1) Alinmis ADF ve PP Test Sonuclart

1. Fark | t-istatistigi | 1% 5% 10% Prob

BISAS ADF -5.033079 |-3.4723 | -2.8798 | -2.5766 | 0,000
PP -9.630016 |-3.4715| -2.8795 | -2.5764 | 0,000

1. Fark | t-istatistigi | 1% 5% 10% Prob

PEGYO | ADF -9.952544 | -3.4715| -2.8795 | -2.5764 | 0,000
PP -10.02613 | -3.4715| -2.8795 | -2.5764 | 0,000

1. Fark | t-istatistigi | 1% 5% 10% Prob

TKSYO ADF -6.210727 | -3.472 | -2.8797 | -2.5765 | 0,000
PP -13.9399 | -3.4715| -2.8795 | -2.5764 | 0,000

1. Fark | t-istatistigi | 1% 5% 10% Prob

VAKFN | ADF -7.886877 | -3.472 | -2.8797 | -2.5765 | 0,000
PP -8.824754 | -3.4715| -2.8795 | -2.5764 | 0,000

Birim kokii ortadan kaldirabilmek amaciyla serinin birinci dereceden farki I(1) alinip
yeniden duraganlik testi uygulanmis ve ortaya ¢ikan sonucglar Tablo-2’de verilmistir.

3.2 VAR Modeli Sonuglari

Tahmin edilecek VAR modeline gecilmeden Once, model i¢in uygun gecikme
uzunlugu belirlenmistir. VAR modeli i¢in gecikme uzunlugu se¢im kriteri olan AIC (Akaike
Bilgi Kriteri) sekiz gecikme, HQ (Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) iki gecikme, SC (Schwarz
Bilgi Kriteri) sifir gecikmeyi diizeyde uygun goriirken, FPE (Final Prediction Error) ise yedi
gecikmeyi uygun goérmektedir. Bir gecikmeli modelde otokorelasyon meydana geldiginden,
sekiz gecikmeli VAR modeli ile ¢alisilmigtir. VAR(8) ayn1 zamanda otokorelasyonun ortadan

kalktig1 en kiigiik gecikme uzunlugudur.

Tablo-3

Uygun Gecikme Uzunluklar

Gecikme AIC SC FPE HQ
0 -6.544257 | -6.462884* 1.69¢-08 -6.511194
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1 -6.770948 -6.364087 1.35e-08 -6.605636
2 -6.912803 -6.180452 1.17e-08 -6.615241*
3 -6.941096 -5.883256 1.14e-08 -6.511284
4 -6.902727 -5.519398 1.19e-08 -6.340665
5 -6.977735 -5.268917 1.10e-08 -6.283424
6 -6.935375 -4.901067 1.16e-08 -6.108813
7 -6.997792 -4.637995 1.10e-08* -6.038981
8 -7.002463* | -4.317176 1.10e-08 -5.911402

* kriter tarafindan segilen gecikme yapisini gosterir

Son olarak tahmin edilen modelin duraganlik kosulunu saglayip saglamadiginin belirlenmesi

gerekmektedir. VAR modelinin duraganligi ise katsayr matrisinin 6z degerlerine bagh

bulunmaktadir. Katsay1 matrisinin 6zdegerleri, birim ¢emberin igerisinde ise sistem duragan

ya da istikrarli, 6zdegerlerin en az bir tanesi birim ¢emberin iizerinde veya disarisinda ise

sistem istikrarsiz kabul edilmektedir (Batmaz ve Tunca, 2007: 218).

Tahmin edilen VAR modelinin birim kok igerip igermedigine iliskin olarak AR karakteristik

polinomun ters koklerinin birim ¢ember i¢erisindeki konumuna bakilmistir.

Grafik-1 AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Grafik-1, ters koklerin tamaminin birim ¢ember igerisinde yer almasi, tahmini yapilan

modelin duragan bir yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir.

Tablo-4:

Otokorelasyon LM Testi

Gecikme

LM-Istatistigi

Olasihk

1

20.88437

0.1830
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2 13.34023 0.6477
3 12.83904 0.6845
4 16.36296 0.4279
5 13.65760 0.6242
6 23.25180 0.1072
7 15.10614 0.5169
8 10.58731 0.8342
9 25.89781 0.0555
10 18.00883 0.3234
11 20.10461 0.2155
12 17.44726 0.3572

Modelde artiklarin otokorelasyonu i¢in LM testi yapilmis. Tablo-4’ten de goriildiigi

iizere olasilik degerleri 0.05’den biiyiik oldugu i¢in, otokorelasyona rastlanilmamaistir.

3.3 Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Iki degisken arasindaki bagintmin yoniinii belirlemek i¢in Granger Nedensellik Testi

yapilmuistir.

Tablo-5:

VAR Granger Nedensellik Test Sonuclar

Bagimh Degisken:
DBISAS
Diger Degiskenler | Ki-Kare Istatistigi Gecikme Olasilik
DPEGYO 15.16134 8 0.0561
DTKSYO 8.150690 8 0.4189
DVAKFN 22.24132 8 0.0045
Bagimh Degisken:
DPEGYO
Diger Degiskenler | Ki-Kare Istatistigi Gecikme Olasilik
DBISAS 17.26648 8 0.0275
DTKSYO 16.75310 8 0.0328
DVAKFN 16.27132 8 0.0387
Bagimh Degisken:
DTKSYO
Diger Degiskenler | Ki-Kare Istatistigi Gecikme Olasilik
DBISAS 59.93677 8 0.0000
DPEGYO 7.404968 8 0.4936
DVAKFN 10.75354 8 0.2161
Bagimh Degisken:
DVKFN
Diger Degiskenler | Ki-Kare Istatistigi Gecikme Olasilik
DBISAS 17.28937 8 0.0272
DPEGYO 18.61089 8 0.0171
DTKSYO 3.724927 8 0.8810
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Granger Nedensellik testi bulgular1 ile ortaya ¢ikan sonuca gore; olasilik degerinin
0.05’ten kiiclik olmasina bagl olarak, Vakfn ile Bisas ve Vakfn ile Pegyo arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik, Bisas’dan Tksyo’ya; Bisas’dan Pegyo’ya ve Tksyo’dan, Pegyo’ya dogru tek

yonlii bir nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmustir.

3.4 Etki-Tepki Fonksiyon Grafik Sonuclar:

Bisas, Pegyo, Tksyo ve Vakfn degiskenlerine verilen bir standart hatalik soka karsin
soz konusu degiskenlerin verdikleri tepkiyi belirlemek iizere etki-tepki fonksiyonlar
kullanilmigtir. Dort degiskenli VAR modelindeki etki-tepki fonksiyonlar1 30 dénem esas
alinarak Grafik-2 de gosterilmistir.

Grafik-2:

Etki-Tepki Grafikleri
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S E.
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Ilk satir: Bisas’m kendine verdigi tepki 2. doneme kadar azaldiktan sonra dénemler

itibariyle artis ve azalis seklinde devam etmis daha sonra belirsizlesmistir.

Pegyo’dan Bisas’a, Bisas’in Pegyo sokuna verdigi tepki 2. donem itibariyle azalis ve

artis seklinde devam etmis son donemlere dogru tepki kaybolmustur.

Tksyo’dan Bisas’a, Bisas’in Pegyo sokuna verdigi tepki ilk donemde artmis, daha
sonraki donemlerde azalis ve artis seklinde devam etmis ve on yedinci donemden sonra

belirsizlesmistir.

Vakfn’den Bisas’a, Bisas’in Vakfn sokuna verdigi tepki, ikinci dénemden sonra dnce
azalarak, daha sonra on sekizinci doneme kadar artis ve azalis seklinde devam etmis, sonraki

donemlerde belirsizlesmistir.
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Tkinci satir; Bisas’dan Pegyo’ya, Pegyo’nun Bisas sokuna verdigi tepki ilk dénemde
azalarak, ikinci donemden itibaren artis ve azalis seklinde devam etmis on sekizinci

donemden sonra belirsizlesmistir.

Pegyo’nun kendine verdigi tepki ikinci doneme kadar azaldiktan sonra artis ve azalis

seklinde devam etmis son donemlere dogru kaybolmustur.

Tksyo’dan Pegyo’ya, Pegyo’nun Tksyo sokuna verdigi tepki, artarak baslamis daha

sonraki donemlerde ise azalis ve artis seklinde devam edip belirsizlesmistir.

Vakfn’den Pegyo’ya, Pegyo’nun Vakfn sokuna ikinci donemde azalmis sonraki

donemlerde artis-azalis seklinde devam etmis son donemlerde belirsizlesmstir.

Uciincii satir; Bisas’dan Tksyo’ya, Tksyo’nun Bisas sokuna ii¢iincii dsnemde azalmus,

artis-azalis seklinde devam ettikten sonra, son donemlere dogru kaybolmustur.

Pegyo’dan Tksyo’ya, Tksyo’nun Pegyo sokuna ikinci donemde azalmis daha sonraki

donemlerde artig-azalis seklinde devam etmis, son donemlerde ise belirsizlesmistir.

Tksyo’nun kendine verdigi tepki, ilk donemden itibaren azalmaya baslamis, artig-

azalis seklinde devam etmis, son donemlerde belirsizlesmistir.

Vakfn’den Tksyo’ya, Tksyo’nun Vakfn sokuna dordiincli donemde azalmis, besindi

donemden itibaren artis-azalis seklinde devam etmis sonra belirsizlesmistir.

Dordiincii satir; Bisag’tan Vakfn’e, Vakfn’in Bisas sokuna ikinci doneme kadar

artmis, sonraki donemler azalis-artis seklinde devam etmis, son donemlerde belirsizlesmistir.

Tksyo’dan Vakfn’e, Vakfn’in Tksyo sokuna ficlincii doneme kadar artmis, daha

sonraki donemlerde azalis-artis seklinde devam etmis, son donemlerde belirsizlesmistir.

Pegyo’dan Vakfn’e, Vakfn’in Pegyo sokuna ikinci doneme kadar azalmis daha sonraki
donemlerde artis-azalis seklinde devam etmis, son donemlerde belirsizlesmistir.
Vakfn’in kendine verdigi tepki ikinci doneme kadar azalmig, daha sonraki donemlerde
azalig-artis seklinde devam edip, son donemlerde belirsizlesmistir.
3.5 Varyans Ayristirmasi Sonuclari
VAR modelinin ¢oziimii ile elde edilen varyans ayrisim degerleri Tablo-6.1"de verilmistir.
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Tablo-6.1: Bisas Sirketi’nin Varyans Ayrigtirmasi

Variance Decomposition of DBIS:

Period S.E DBIS DPEGYO DTKSYO DWAKFM
1 0174874 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0183360 03.82255 0.205256 0.910271 0.061921
3 0186796 9589640 0.328207 1532080 2243313
4 0193319 89295071 3.050980 1.836006 2162307
5 0199705 87.16579 7875912 2072541 2.885759
G 0204518 8407762 7.512410 2.499863 5.810004
7 0206331 83.10980 7.921304 3130070 5838826
8 0214718 TE. 74360 10.00931 2890438 10.35665
g9 02214320 74.08208 10.05443 3266381 12.59710

-4
==

0222579 T3.42477 9953599 3233142 13.38849

Tablo 6.1°den goriildiigl iizere, Bisas sirketi, oncelikle kendi gecikmeli degerlerinin
etkisi altinda kalirken, diger sirketlerin 10 donemlik siirede Onemsiz seviyede oldugu
goriilmektedir. Vakfn degiskeninin aciklayicis1 8. Doénemden itibaren %10’un iizerine
cikmakta, 10. Donemde bu etki %13 seviyesinde kalmaktadir. Birinci donemde Bisas
degiskeninin %100’ kendisi tarafindan aciklanmakta, 10. Donemde ise bu oran %73.4

seviyesinde olmaktadir. Ayrica, Granger Nedensellik analizi ile paralellik gostermektedir.

Tablo-6.2: Pegyo’nun Varyans Ayristirmast

Wariance Decomposition of DPEGYO:

Feriod S.E. DBIS DPEGYO DTKSYO DWVAKFM
1 0.041347 0.512634 9948737 0.000000 0.000000
2 0.043753 5319391 91.68660 0461162 2532848
3 0.044509 5173471 89.65653 2719907 2450083
4 0.045422 4978006 88.90481 2100627 3016554
5 0.045967 5668304 87.99064 3197232 3143234
] 0.047543 10.63861 8228222 3992446 3086732
7 0.049090 14.573094 7746819 4147580 3805287
a 0.049668 14.30323 T6.19951 4068904 5428356
2] 0.050328 14.27300 7477224 4337931 6.616829
10 0.050367 14.32581 T4 66221 4331706 6.680272

Tablo-6.2"ye bakildiginda, Pegyo cogunlukla kendi gecikmeli degerlerinin etkisi
altinda kaldig1 goriilmektedir. Tksyo’nun 3. doneminden itibaren %2.7 seviyesinde
gerceklesmistir. Bisas’in Pegyo lizerinde agiklayici etkisi 6. donemde %10.6 diizeyinde
olmakta ve bu etki 10. donemde %14.3 seviyesine ulagmaktadir.

Tablo-6.3:

Tksyo’nun Varyans Ayristirmast
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Wariance Decomposition of DTESYO:

Feriod S.E DBIS DPEGYO DTKSYO DVAKFM
1 0.054337 4714191 0.050546 9523526 0.000000
2 0.054799 5599851 0.053497 93.81040 0.536254
3 0.057590 11.74864 0.439546 85.26165 2500168
4 0.059467 15.14141 1.311015 ¥9.99335 3.554230
5 0.060976 19.18243 1.258135 T6.15682 3.402562
3] 0.0667594 30.56962 2.288567 63.83904 3.302780
I 0.067707 30.59830 3.247393 62.60404 3.550261
] 0.070339 31.54960 4234419 58.00936 6.156623
a 0.070411 31.51763 4275714 57.90238 6.303767
10 0.071144 30.87258 6.127158 56.79490 6.205358

Tablo-6.3 diger varyans ayristirmalarindan farkli olarak ilgili degiskenin kendi
gecikmeleri diginda diger degiskenlerden Bisas ve Pegyo’dan etkilendigi goriilmektedir. 10.
donem igerisinde Bisas ve Pegyo’nun Tksyo varyansi iizerinde yaklasik %36 seviyesinde
aciklayici etkiye sahip olduklar1 goriilmektedir, ancak burada en yiiksek yaklasik %30’luk
pay ile Bisas degiskenine aittir. Burada, Bisas sirketi ile Tksyo sirketi SPK’nin yayimlamis
oldugu “2010 46 haftalik biilteninde Tksyo sirketinin 17.09.2007-19.09.2007 donemleri
arasinda gerceklesen islemler sonucunda ve Bisas sirketinin 22.06.2007-28.09.2007
donemleri arasinda gergeklesen incelemeler sonucunda, islem bazli manipiilasyonu
gerceklestirildigini SPK haftalik biilteninde kamuya agiklamistir. Bu sugu isleyen Tksyo’daki
11 kisiden 6’s1 ile Bisas sirketinde de islem bazli manipiilasyon sucu islemislerdir. Bu sonug,

ayn1 zamanda Granger Nedensellik Analizi ile de paralellik gostermektedir.

Tablo-6.4:

Vakfn’nin Varyans Ayristirmasi
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Variance Decomposition of DVAKFM:

Periad SE DBIS DFEGYD DTKSYO DWAKFM
1 0195456 2275132 8.893409 0.205672 88.62579
2 0207053 8.193000 8.307163 0184544 83.31029
3 0.210520 8.096258 1014717 0711689 81.04489
4 0218133 8.561863 12.33864 1.296639 77.80286
5 0220662 8.630986 13.21602 1.302786 76.85021
] 0223214 8.735909 12.95562 1.506656 76.80173
7 0225734 10.29979 12.66914 1.473233 75.55784
g 0227865 10.98661 13.15734 1.700575 7415547
9 0233348 10.53198 13.04213 1.764928 T4 66096
10 0235212 10.53567 13.09586 2104200 T4 26427

Vakfn degiskeninin varyans ayristirma sonucu Tablo-6.4’te sunulmustur. [lgili
tabloda, birinci donemde Vakfn degiskeni varyansinin %88.6’s1 kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. Pegyo’nun aciklayict etkisi birinci donemde %8.89 olurken 10. donemde
%13 seviyesinin iizerine g¢ikmaktadir. Bisas degiskeni ise, ikinci dénemde yaklasik %8
aciklayict orana sahiptir. Buna gore, Vakfn {izerinde, kendi gecikmeli degerlerinin disinda
Pegyo ve Bisas degiskenin de etkili olmaktadir. Bu durum Granger Nedensellik analizi ile

paralellik gostermektedir.
3. Sonu¢

Yapilan bu g¢aligmada, 2007 yili baz alinarak, SPK tarafindan 2011 yilina kadar
haftalik biiltenlerinde ilan ettigi islem bazli manipiilasyon yapilan dort sirket VAR analizi ile

incelenmistir.

SPK’nin haftalik biiltenlerinde agikladig1 sirket ve bu sirkette manipiilatif harekette
bulunan kisiler hakkinda su¢ duyurusunda bulundugunu haftalik biiltenlerinde bulunmaktadir.
Analiz sonucunda, Pegyo ile Vakfn arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi saptanmigtir. Bu
sonu¢ SPK’nin 2010 yilmin 39. haftasinda yaymlamis oldugu haftalik biiltenin, “Ozel
Durum” baslhig1 altinda on doérdiincii ve on besinci maddelerinde bulunan sirketler ile islem
bazli manipiilasyon yapan kisilerin isimleri bulunmaktadir. Pegyo’nun 25.07.2007-15.11.2007
donemleri arasinda gergeklesen SPK tarafindan yapilan inceleme soncunda 12 kisiden 11°1,
05.07.2007- 06.12.2007 donemlerinde Vakfn sirketi iizerinde manipiilatif sug¢ isleyen 14
kisiden 11’1 aym kisilerdir. Tarihler dikkate alindiginda elde edilen analiz arasinda paralellik

gostermektedir.
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Ayni sekilde, SPK’nin 2010 yilinin 46. Haftasinda yayinlamis oldugu haftalik biiltenin
“Ozel Durum” baslikli sekizinci ve dokuzuncu maddelerinde bulunan sirket ile manipiilasyon
sucu isleyen kisilerin isimleri mevcuttur. Bisas sirketinin 22.06.2007-28.09.2007 donemlerine
ve Tksyo sirketinin 17.09.2007-19.09.2007 donemlerine, iliskin gerceklesen incelemeler
sonucunda SPK tarafindan Bisas sirketi i¢in 10 kisi, Tksyo sirketi i¢cin 8 kisi hakkinda sug
duyurusunda bulunulmustur. Bu sirketlerde manipiilasyon yapan 5 kisi ayn kisilerdir. Analize

gore, tarihler dikkate alinirsa, Bisas’dan Tksyo’ya tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.
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