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OZET

Bu calismada sermaye piyasasi Uzerinde
gerceklestirilen manipilasyon tirlerinden olan
islem bazli manipulasyon incelenmistir. Calismanin
veri seti 2001-2014 donemi arasinda Borsa
istanbul'da (BIST) kota olan ve SPK tarafindan
manipulasyon  gerceklestirdigi  tespit edilen
sirketlerden hareketle 273 manipulasyon vakasi
ele alinmistir. Sirketler tarafindan gerceklestirilen
manipulasyonun etkisine yonelik ginlik bazda;
getiri, islem hacmi, volatilite ve pay senedi devir
hizi degiskenleri kullanilmistir. Siniflandirma islemi;
manipulasyon 6ncesi, manipiilasyon dénemi ve
manipulasyon sonrasi donem dikkate alinarak
gerceklestirilmistir. Coklu lojistik regresyon analizi
sonucunda degiskenlerin tamaminin istatistiksel
acidan anlamli oldugu tespit edilmis ayrica guinliik
getiri ve volatilite degiskenlerinin manipilasyon
Uzerinde daha c¢ok etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Anahtar kelimeler: islem bazli manipiilasyon,
Sermaye piyasasl, Coklu lojistik regresyon

1. GIiRiS

Pay senedi piyasalarinda goézlemlenen ve
zararli uygulamalar arasinda gosterilen piyasa ma-
nipllasyonu, yapay fiyat hareketleri yaratarak arz ve
talebi ve sonug olarak pay senedi fiyatinin adil bir
sekilde olusmasini engellemekte ve yatirimcilarin
piyasaya olan glivenlerini zedelemektedir. Yasal
baglamda (lkelerin piyasa dizenleyici kurumlari
piyasaya zarar veren bu tip eylemleri yasaklamakta ve
bu eylemleri gerceklestirenlere karsi ciddi yaptinmlar
uygulamaktadir. Nitekim piyasa manipulasyonu
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bagska yaniltici bilgiler yaymak gibi kurgulardan olusan
bilgiye dayali manipulasyon olarak ifade edilirken,
19'ncu yuizyilin sonuna dogru piyasa manipilasyonu
kavrami, dedikodu ve yanlis veya yaniltici bilgi ol-
madan sadece islem yoluyla yapilan manipilasyonu
icerecek sekilde genisletilmistir (Constable, 2011).

Uluslararasi  Menkul ~ Kiymet  Komisyonlar
Orgiitu (I0SCO) tarafindan yayimlanan “Piyasa Ma-
niptlasyonunun Arastirilmasi ve Yasal Uygulamas!”
isimli raporda manipulatorlerin kullandiklar yaygin
manipdlatif yontemler su sekilde siralanmistir (I0SCO,
2000):

«  Tahtayli boyamak (painting the tape)

«  Kendinden kendine islemler (wash sales)

«  Uygun olmayan eglestirilmis emirler (impro-
pered matched orders)
Alm teklifini ylkseltme (advancing the bid)

«  Pompalama ve sisirme (pumping and dump-
ing)

« Pay senedinin kapanis fiyatini belirleme
(marking the close)

«  Piyasayi koseye sikistirma (corner)

«  Baski olusturma (squezee)

Fischel ve Ross (1991), manipilasyonu; menkul
kiymetler piyasasinda olusan arz ve talebe kasith bir
bicimde midahale edilmesi olarak tanimlamis ve ma-
nipulatif davranis kalibinin Gg sekilde gerceklestigini
belirtmistir. Bunlar:

«  Serbest bir sekilde olusan arz ve talebe miida-
hale etmek,
insanlari alim satim yapmaya tesvik etmek,
Bir menkul kiymetin fiyatinin yapay bir seviy-
eye gelmesi icin baski yapmak.

Allen ve Gale (1992), manipulasyonu; hareket
bazli manipilasyon, bilgi bazli manipilasyon ve
islem bazli manipllasyon olmak lizere U¢ grupta
siniflandirmistir.  Brouwer (2001), hareket bazl
manipulasyonu; varlklarin gercek veya algilanan
degerini degistiren hareketler olarak tanimlamistir.
Yonetimin pay senedi fiyatini disirecek bir karar
alarak (6rnegin kar eden bir fabrikayi kapatma karar)
fiyati disen pay senedinden mimkiin oldugunca
cok sayida satin almasi ve daha sonra aldigi bu karari
geri ¢ekmesi, hareket bazli manipilasyonun klasik
bir 6rnegini olusturmaktadir (Korsmo, 2013). Bilgiye
dayali manipulasyon ise yanls bilgi veya yaniltici
soylentiler yayarak gerceklestirilmektedir. Bunun en
tipik 6rnegdi 1920'lerde ABD'de islem havuzlari olarak
bilinen uygulamalardir. Burada bir yatirimar grubu

oncelikle bir pay senedini satin almakta ve daha sonra
firma hakkinda olumlu séylentiler yayarak belirli bir
kar dlizeyinde bu pay senetlerini satmak Ulzere bir
havuz olusturmaktadir (Mei vd. 2004).

Bu ¢alismanin konusunu olusturan islem bazlh ma-
nipllasyon, 2012 yilinda yirirlige giren 6362 sayili
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)'nun 107'nci
maddesinin birinci fikrasinda islem bazh piyasa
dolandiriciligr olarak diizenlenmis ve “Sermaye piya-
sasi araclarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve
taleplerine iliskin olarak yanlis veya yaniltici izlenim
uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir
verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler veya
hesap hareketleri gerceklestirenler”hakkinda 2 yildan
5 yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine
kadar adli para cezasi verilecegi hiikme baglanmistir.

Literatirde manipiilasyon konusunda yapilan am-
pirik calismalar, gerekli olan islem seviyesindeki verile-
rin gizli bilgi olarak gértilmesi ve akademisyenlerin bu
verilere ancak sinirli bir seviyede ulasabilmelerinden
dolay1 yetersiz kalmaktadir (Ozcan, 2013). Bu sebeple
bu calismanin temel amaci, Turkiye'deki bu alanda
yapilan calismalari da géz éniine alarak Borsa Istan-
bul'da 2001-2014 doneminde gerceklestirilen islem
bazli manipulatif islemlerin pay piyasasindaki etkil-
erini manipulasyon yapmis her bir sirket icin glnlik
bazda olmak Uzere; pay senedi getirisi, islem hacmi,
volatilite, pay senedi devir hizi ve payin dahil oldugu
endeks getiri verileri yardimiyla analiz etmektir. Diger
taraftan yurt disinda yapilan ¢alismalarda islem bazli
manipllasyon Uzerinde etkili oldugu tespit edilen
fakat lilkemizde etkisi incelenmeyen pay senedi devir
hizi degiskeninin etkisinin ortaya konmasi calismanin
bir diger amacini olusturmaktadir.

2. LITERATUR OZETi

Allen ve Gale (1992), islem bazli maniptilasyonu
teorik cercevede inceledikleri ¢alismada, pay sene-
dinin gelecekteki degeri hakkinda iyi bilgi sahibi
olmayan bir spekilatoriin bilgi sahibi bir yatinmci
gibi goriinerek sadece alim ve satim yoluyla kar elde
edebilecegini belirtmislerdir.

Allen ve Gorton (1992), pay senedi fiyat ma-
niplilasyonunu piyasanin mikro yapisi ve asimetrik
bilgi dahilinde inceledikleri teorik calismada; satis
yapan yatirimcinin alim yapan yatirrmcidan daha az
bilgiye sahip olmasinin fiyatlarda asimetriye neden
oldugunu ve bu durumun karli bir maniptlasyon
firsati yarattigini tespit etmislerdir. Jarrow (1992),
ise para piyasasinda buyiik capta alim satim yapan
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spekdiilatorleri inceledigi calismada, pay senedi
fiyatinin buylk miktarda alim satim yapanlarin
gecmiste birbiri ardina yaptiklari alim satimlara
bagh olmasi halinde manipilasyonun mimkiin
olabilecegini belirtmistir. Gerard ve Nanda (1993),
ikincil halka arzlarda manipilasyonu inceledikleri
calismalarinda, bilgili bir yatinmcinin ikincil halka arz
oncesinde yogun bir sekilde agiga sattigi paylari, hal-
ka arz esnasinda tekrar diisiik fiyatlardan satin alarak
karli bir manipilasyon firsati yakalayabilecegini
tespit etmislerdir. Felixson ve Pelli (1999), Finlandi-
ya borsasinda islem goren menkul kiymetlerin
kapanistan 15 dakika oncesi ve 15 dakika sonrasi ge-
tirilerini regresyon modeli kullanarak analiz ettikleri
calismada, kapanis fiyati noktasinda zayif manipila-
tif hareketler tespit etmislerdir. Feng vd. (2003), pay
senedi fiyat manipulasyonlarini Cin ikincil piyasada
inceledikleri calismada, pay senedi fiyatlarindaki
blylk degisimin manipulasyonun varligina iliskin
tek basma kanit olmada yetersiz oldugunu fakat
fiyat ve hacim iliskisindeki ani distsin piyasada
daima manipdlasyonun varligina isaret ettigini tespit
etmislerdir. Khwaja ve Mian (2005), Pakistan Karagi
Borsasi'nda 21 Aralik 1998 - 31 Agustos 2001 dénemi
icin 32 aylik periyotta pay senedi manipulasyonlarini
inceledikleri calismada, sisirme ve indirme yontemiyle
kendiadina islem yapan brokerlarin baska yatirmcilar
adina islem yapan brokerlardan en az %50-%90
arasinda daha yuksek kiimulatif anormal getiri elde
ettikleri sonucuna varmislardir. Jiang vd. (2005), New
York Borsasi’'nda 1928 ve 1929 donemi icin havuz
islemine maruz kalmis pay senetlerinin havuz dncesi
ve sonrasi karakteristiklerini inceledikleri ¢calismanin
sonucunda, havuzlama esnasindaki pay senedi anor-
mal devir hizinin havuzlama islemi dncesine gore
daha ylksek ve daha oynak bir durum sergiledigini
ve havuz islemi gerceklestirenlerin daha yuksek vol-
atilite ve pay senedi devir hizina neden oldugundan
spekdlatif paylara daha cok ilgi duyduklarini tespit
etmislerdir.

Huang vd. (2005), Tayvan Borsasinda 1991 - 2003
donemi arasinda 53 manipulasyon vakasina ilisin
pay senetlerinde gézlemlenen; islem hacmi, getiri ve
volatilite artisinin piyasanin etkin olmamasina neden
oldugunu tespit etmislerdir. Aggarwal ve Wu (2006),
ABD'de Ocak 1990 - Ekim 2001 déneminde 142
borsa maniptilasyon vakasini inceledikleri calismada,
likit olmayan pay senetlerinin maniplle edilme
olasiliginin daha yiiksek oldugunu, maniptlasyonun;
pay senedin likiditesini, volatilitesini, getirisini
artirdigini ve manipilasyon dénemi boyunca pay

senedi fiyatindaki yukselisin manipiilasyon sonrasi
donemde dustiguni tespit etmislerdir. Akyol ve
Michayluk (2007), Borsa istanbul'da BIST 30'da yer
alan pay senetlerinin 1 Ocak 2005 - 31 Aralik 2005
doénemine ait verilerinden hareketle kapanis fiyat
manipilasyonunu inceledikleri calismada, hem sa-
bah hem de 6gleden sonraki islem seanslarina iliskin
son islem getirilerinin ylksek oldugunu ancak ikinci
seanstaki getirilerin blyulklugindn ilk seansta elde
edilen getirilerden iki kat daha fazla oldugunu ve
bu durumun kismen fiyat manipilasyondan kaynak-
landigini tespit etmislerdir. Kliclikkocaoglu (2008a), 1
Ocak 2000 - 29 Mart 2002 déneminde IMKB>de giin
icin hisse senedi getirilerinin davranisi ve kapanis
fiyati manipilasyonunu iMKB Ulusal-30 endeksinde
yer alan yirmi U¢ hisse senedi icin OLS regresyon
yontemiyle inceledigi calismada, pay senetlerinin
¢odu icin elde edilen sonuglarin istatistiksel agidan
zayif ve anlamsiz olmasina ragmen buyik alici ve
saticilar aracihgiyla kapanis fiyatl manipilasyonunun
mimkiin olabilecegini belirtmistir. Kiglikkocaoglu
(2008b), hisse senedi fiyatini manipiile etmeye
yonelik hareketlerin diisiik sermayeli, halka aciklik
orani az ve gunlik islem hacmi sinirh olan hisse
senetlerinde gorildigind, Tek Fiyat Sistemi ile hisse
senedinin acilistaki fiyatinin arz ve talep agisindan
dogru bir sekilde belirlendigini ve bunun etkin bir
piyasanin olusmasina ortam hazirladigini belirtmistir.
Ogiit vd. (2009), IMKB'de 1995 - 2004 arasi 222 islem
bazli manipilasyon vakasi lizerinde pay senedi fiyat
manipllasyonunun tespitine yonelik ¢cok degiskenli
istatistiksel teknikler ve veri madenciligi kullanarak
yaptiklar ¢alismada, pay senedi fiyat manipilasyon-
larinin tespiti noktasinda veri madenciligine dayali
tekniklerin ¢ok degiskenli istatistiksel yontemlere
gore daha basarnli oldugunu tespit etmislerdir.
Kamisl ve Girginer (2010), iIMKB'de 1996 - 2005 déne-
minde islem bazli manipilasyonlari finansal oranlar
araciligiyla analiz ettikleri calismalarinda, islem bazli
manipulasyonun belirlenmesinde aktif karllik orani
ve pay basina defter degeri oraninin etkili oldugu
sonucuna ulasmislardir. Ozcan (2011), agils ve
kapanis fiyati manipilasyonunu inceledigi calismada,
acilis ve kapanista gerceklestirilen pay senedi fiyat
manipilasyonlarini engelleme noktasinda IMKB'de
uygulanan acilis seansi uygulamasina ek olarak
kapanis seansi uygulamasina gecilmesi gerektigini ve
bu seanslarda fiyat belirleme isleminin dnceden be-
lirlenen bir aralikta rastgele bir zamanda yapilmasinin
manipllasyonla micadelede gliciini arttirdigini
belirtmistir. Diaz vd. (2011), giin ici verileri kullanarak
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8'i manipile edilmis, 26'si benzer ve 31'i farkli pay
olmak Uzere kapanis fiyati manipilasyonunu in-
celedikleri calismalarinda, son ¢eyrek ve yil sonunda
kapanis saatlerinin yani sira manipilasyon icin 6n
sartlarin yaygin oldugu yiiksek likidite, getiri ve vol-
atilitenin manipule edilmis orneklemlerdeki varhgini
dogrulamislardir. Comerton-Forde ve Putnins (2011),
Amerika ve Kanada'da dava konusu olan vakalar lze-
rinden 1 Ocak 1997 - 1 Ocak 2009 doneminde kapanis
fiyati manipulasyonunu inceledikleri ¢alismada, ma-
nipilasyonun oldugu durumda giin sonu getirilerde
blylk artislar, getirinin tersine ddnmesi, islem
aktivitesi ve alim-satim arasindaki fiyat farkhlarina
iliskin glicli kanitlar elde etmislerdir. Roodposhti
vd. (2011), Tahran Borsasinda islem goren sirketlerin
fiyat manipulasyonunu tahmin ettikleri calismada;
firma buyiklugu, fiyat/kazang orani, bilgi seffafligi,
pay likiditesi ve sirket ortaklik yapisi gibi degisken-
lerin fiyat manipilasyonunun tespiti noktasinda
belirleyici degiskenler olduklarini tespit etmislerdir.
imisiker ve Tas (2013), 1998 - 2006 dénemi icin Borsa
istanbul'da islem bazli manipiilasyonu panel probit
regresyon yontemi ile inceledikleri calismada; halka
acikhk orani diistik ve daha yuksek kaldira¢ oranina
sahip firmalarin pay senedi fiyat manipilasyonuna
daha yatkin olduklarini tespit etmislerdir. Huang ve
Cheng (2013), Tayvan Borsasinda 1991'den 2010'a
kadar olan dénemdeki manipilasyon vakalarinin
ozelliklerini ve piyasaya olan etkilerini inceledikleri
calismada, sisirme ve indirme tipi manipulasyonun;
manipulasyon déneminde yuksek gecici fiyat etkile-
rine, artan volatiliteye, biiylk islem hacimlerine, kisa
donemli fiyat devamliligina ve bu fiyat devamlihiginin
uzun doénemde tersine donmesine yol actigini
tespit etmislerdir. Kadioglu (2014), Borsa istanbulda
1 Kasim 2006 - 31 Mayis 2012 doneminde farkli
endekslerde yer alan 102 adet pay senediigin kapanis
fiyati manipilasyonunu inceledigi calismasinda,
kapanis seansi uygulamasinin kapanis fiyati ma-
nipilasyonunu biyik olcide ortadan kaldirdigini
tespit etmistir. Comerton-Forde ve Putnins (2014),
1998 ve 2005 déneminde NYSE, AMEX, TSX ve TSX-V
borsalarinda islem goren toplam 31 pay senedi icin
kapanis fiyat maniptlasyonunun gecerliligini analiz
ettikleri calismada, kapanis fiyatlarinin %71'inin ma-
nipule edildigini, asimetrik bilgi seviyesi yiksek ve
likiditesi ise orta disik seviyedeki paylarin manipiile
edilme olasiligini yliksek oldugunu tespit etmislerdir.
imisiker ve Tas (2014), Borsa istanbul'da, 2003 - 2006
donemi icin islem bazli manipilasyon tirlerinden
olan kendinden kendine islemlerin (wash sales)

karhhgini arastirdiklan calismalarinda, yatinmcilarin
onemli bir miktarinin kendinden kendine islem
gerceklestirdiklerini ve toplam islemlerin %30’unu
olusturan bu islemlerden kar elde ettiklerini tespit
etmislerdir. Kong ve Wang (2014), Cin Sangay Borsasi
Uzerinde bireysel bir yatirrmcinin 15 hisse senedi lize-
rinde gergeklestirmis oldugu kurgulu emirlere dayali
manipulasyonun fiyat, hacim, pay senedi devir hizi ve
likidite Gzerindeki etkilerini standart olay calismasi
yontemiyle analiz ettikleri calismada; pay senedi-
nin fiyati, devir hizi, islem hacmi ve volatilitesinin
manipilasyon déneminde daha yilksek oldugunu,
manipulasyon sonrasi donemde ise dlstiguna tespit
etmislerdir. Chaturvedula vd. (2015), Hindistan Bom-
bay Borsasi ve Hindistan Ulusal Borsasi tizerinde 2004
- 2012 doénemi icin toplu satis ve alislarin pay senedi
fiyati UGzerindeki etkilerini analiz ettikleri calismada,
2004-2008 donemi icin yapilan incelemelerin yaklasik
%80.5'inin piyasa dolandiriciligi ile iliskili oldugunu
belirtmislerdir. imisiker vd. (2015), Borsa istanbul'da
2003-2006 doneminde gin ici islem verilerini
kullanarak sisirme ve indirme tipi maniptlasyonunu
inceledikleri  calismada,  brokerlar  tarafindan
gerceklestirilen islemlerin  6nemli bir yuzdesinin
sisirme ve indirme tipi maniptlasyona dayandigini ve
brokerlarin nadir de bu islemden yiiksek karlar elde
ettiklerini tespit etmislerdir.

3.YONTEM VE ANALIzZ

Literatiirde temel amaci alim satim yaparak pay
senedi fiyatini etkilemeye yonelik olan islem bazli
manipulasyonun tespit edilmesi ve piyasa lizerindeki
etkisinin belirlenmesi noktasinda manipule edilmis
pay senedine iliskin getiri, islem hacmi ve volatilite
verilerinden hareket edildigi gériilmektedir (Jiang vd.
2005; Huang vd. 2005; Aggarwal ve Wu, 2006; Ogiit
vd. 2009; Huang ve Cheng, 2013).

Bu calismada islem bazli manipilasyonun pay
senedi lizerindeki etkisi incelemek lizere Ogiit vd.
(2009) tarafindan yapilan ¢alismada kullanilan yon-
temde bazi degisikliklere gidilmistir. Yapilan degisik-
likler; icerisinde banka, gayrimenkul yatirm ortak-
hiklar ve sigorta sirketlerinin yer aldigi tim endeksin
kullanilmasi yerine manipile edilmis sirketin icinde
yer aldigi endeks getirisi (sinai, hizmet ve teknoloji)
kullanilmistir. Ayrica Turkiye'de etkisi incelenmeyen
fakat yurt disindaki calismalarda (Mei vd. 2004; Huang
vd. 2005; Aggarwal ve Wu, 2006; Kong ve Wang, 2014)
kullanilan ve manipilasyon dénemlerinde etkisinin
oldugu tespit edilen pay senedi devir hizi degiskeni
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(turnover) kullaniimistir. Son olarak her bir manipiile
edilmis pay senedinin karsisina manipile edilmemis
bagka bir pay senedi koymak yerine, maniptle edilm-
is sirketin manipulasyon Oncesi ve sonrasi durumu
dikkate alinarak ayni sirketler analize dahil edilmistir.
Bu amagla manipulasyonun pay senedi (izerindeki
etkisi; manipilasyon oncesi donem, manipilasyon
doénemive manipilasyon sonrasi donem olmak tizere
l¢ donemde incelenmistir.

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Calismanin veri seti 2001 - 2014 donemi icin Borsa
istanbul’a (BIST) kota olan ve SPK tarafindan islem
bazli manipilasyon gerceklestirdigi tespit edilen
sirketler dikkate alinarak hazirlanmistir. Bu amacla
2001 - 2014 doénemi icin SPK tarafindan yayinlanan
haftalik biltenler tek tek incelenmis ve toplamda
273 adet manipilasyon vakasina ulasiimistir. Elde
edilen verilerden hareketle ortalama manipulasyon
stresi 40 gun olarak hesaplanmigtir. Toplam 273
vaka icerisinde en kisa manipilasyon dénemi 1
glin olarak gerceklesirken, en uzun manipilasyon
doénemi 229 giin olarak gerceklesmistir. Calismada
manipulasyonun etkisini gérebilmek icin islem bazh
manipulasyon yapan sirketlerin; manipilasyon
oncesi, manipulasyon doénemi ve manipulasyon
sonrasi durumlari coklu lojistik regresyon yontemi
ile test edilmistir. Bagimh degiskenin t¢ kategorili bir
degisken olmasi (manipilasyon éncesi donem, ma-
niptlasyon dénemi ve manipiilasyon sonrasi dénem)
bagimsiz degiskenlerin ise siirekli bir degisken olmasi
sebebiyle parametrik olmayan bir test yontemi olan
coklu lojistik regresyon analizi kullaniimistir. Anal-
izlerde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler
sirastyla asagida verilmistir:

Bagimli degiskenler, her bir manipile edilmis
sirket icin sirasiyla;

0: Manipulasyon 6ncesi donem
1: Manipulasyon donemi

2: Manipulasyon sonrasi donem olacak sekilde
kodlanmistir.

Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler ise
sirasiyla;

X,: Maniplile edilmis bir pay senedinin ortalama
glnllk getirisi ile endeksin ortalama glinlik getirisi
arasindaki fark,

X,: Manipile edilmis bir pay senedinin gunlik
islem hacmindeki ortalama degisimi ile endeksin

glinlik islem hacmindeki ortalama degisimi arasin-
daki fark,

X,: Maniplle edilmis bir pay senedinin ortalama
gunlik volatilitesi ile endeksin glinliik ortalama vol-
atilitesi arasindaki fark,

X,: Manipiile edilmis bir pay senedinin ortalama
pay senedi devir hizi.

Her bir manipile edilmis pay senedine iliskin
glinluk getiriler, glinlik islem hacmi ve endeks getirisi
Finnet Analiz Expert programi yardimiyla elde edilm-
istir. Elde edilen verilerin analizini gerceklestirmek icin
Stata 11.2 istatistiksel analiz programi kullanilmistir.

Her bir manipiile edilmis pay senedine iliskin
glinliik volatilite tahmini, Parkinson (1980) tarafindan
Onerilen yonteme gore asagidaki gibi hesaplanmistir;

(;-l-,, ~ \/0'361[ln(SﬁM)—1n(S£ﬁ$dk )]2 (M

Formiilde yer alan Sy ve S pay senedinin
t glinde gozlemlenen en yiksek ve en disik fiyatini
gostermektedir.

Son olarak her bir manipiile edilmis pay senedine
iliskin giinlik devir hizi orani ise Lo ve Wang (2000)
calismasinda kullandigi yonteme goére hesaplan-
mistir;

d’ )

T.
Jt
N,

th j pay senedinin t glindeki islem hacmi ve

Nj j pay senedinin dolasimdaki toplam pay senedi
sayisini gostermektedir.

3.2. Coklu Lojistik Regresyon Analizi

Niteliksel bagimh degiskenin kategori sayisina ve
bu kategorilerin sirasiz (nomimal) veya siralanabilir
(ordinal) olmasina gore farkli lojistik regresyon yon-
temleri kullanilmaktadir. Bagimli degisken sayisinin
ikiden cok ve sirasiz niteliksel degisken tipinde olmasi
durumunda ¢ok kategorili sirasiz lojistik regresyon
yontemi kullanilirken, bagimh degisken sayisi ikiden
cok ve siralanabilir niteliksel degisken ise sirali lojistik
regresyon yontemleri kullanilmaktadir (Alpar, 2013).
Coklu lojistik regresyon yontemi, cevap degiskenin
¢ ve daha fazla kategori icerdidi ve bu kategorile-
rinin herhangi bir hiyerarsi icermedigi durumlarda
cevap degiskeni ile aciklayici degiskenler arasindaki
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neden-sonug iliskilerini ortaya koymakta ve aciklayici
degiskenlerin etki derecelerini belirlemek amaciyla
kullanilan bir tekniktir.

Bu analiz ydnteminde kategorik aciklayici
degiskenler faktor olarak alinirken stirekli degiskenler
ise ortak degisken olarak alinmaktadir. Kategorik
degiskenlerin her bir kategorisi icin modelde kat-
sayllar hesaplanmakta ve bu katsayilarin dnemlilikleri
test edilmektedir (Ozdamar, 2013). Y cikti degiskenin

g x )—{

h<
1
Q
=

} Bio + Bix + Box, +

(¥ =1k)
P(Y =0lx)
243 ( ) { EY - 2|xﬂ Lo+ Lo Xy + PrXy Feviii

kategorilerinin 0,1 ve 2 olarak kodlanmasiyla
olusturulacak olan logit model igin Y=0 {izerinden
Y=1 ve Y=2'ye ait denklemler olusturulur. 3 katego-
rili bir ¢cikti olmasi durumunda 2 logit fonksiyon elde
edilmektedir. Boylelikle belirlenen c¢ikti kategorisinin
hangisinin olacagina karar verilmesi 6nemlidir. Baska
bir ifade ile Y=0 referans kategorisi secilmek suretiyle,
Y=1 ve Y=2'ye ait logit denklemler asagidaki gibi
formile edilmektedir (Hosmer ve Lemeshow, 2000).

Verilen her bir ¢ikti kategorisinin sarth olasiliklari ise asagidaki gibi formile edilmistir:

1
P Y=0|x):1+egl<x>+egz<x>
egl(x)
P(Y:1|x): l_l_egl(x) +egz(X)
g5 (x)
PY=2x)=—0"

g (x) g, (x)
1+e5'" +e

................. +p,,x, = x B (3)
+ﬂ2pxp x'ﬂZ (4)

(5)

(6)

Coklu lojistik regresyon yonteminden elde edilen modelin uygunluk degerleri Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Coklu Lojistik Regresyon icin Kurulan Modelin Uygunluk Degerine Ait Veriler

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

Tablo 1'e gore; Akaika bilgi kriteri (AIC) 1393,368 ve
Bayes bilgi kriteri (BIC) -382,494 olarak belirlenmistir.
Kurulan modellerde dusik degerli AlIC ve negatif
degerli BIC degeri logit modelin uyum iyiliginin tat-
min edici seviyede oldugunu gdstermektedir. Coklu
lojistik modelin olabilirlik oran degeri (likelihood ra-

tio) 436.159'dur ve p<0,01 degeri olarak hesaplanmis
olup tum bagimsiz degiskenlerin birlikte yer aldig
model istatistiksel agidan anlamli ¢ikmistir. Coklu
lojistik modelin McFadden’s R? dederi 0.242 olup bu
deger bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tze-
rindeki degisikliklerin %24.2'sini aciklamaktadir.
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Tablo 2: Coklu Lojistik Regresyon Modeli icin Uyum
iyiligi Testi Sonuglari

Tablo 3: Coklu Lojistik Regresyon Modeli ait
Bagimsiz Degiskenler icin Wald Testi

Cok Durumlu Logit Modelin Uyum lyiligi Testi

Grup Sayisi 10
2
Pearson X test istatistigi 16.053
Serbestlik Derecesi 16
2
P>X 0.449

Tablo 2'de coklu lojistik regresyon modeli icin
uyum iyiligi test sonuclarina yer verilmistir.

“H,: Kurulan modelin veri uyumu yeterli dlzey-
dedir

H_: Kurulan modelin veri uyumu yeterli diizeyde
degildir” seklinde hipotezler kurulmustur. Kurulan
modelde P=0.449>0.05 oldugundan H_ hipotezi kabul
edilmistir. Boylece ¢oklu lojistik regresyon modelinin
manipulasyon dénemlerine ait siniflandirma analizi
icin yeterli oldugu ifade edilebilir.

Bagimsiz 2 Serbestlik

Degisken X Derecesi
X, 44.487 0.000
X, 46.036 0.000
X, 67.372 0.000
X, 11.449 0.003

Tablo 3'te coklu lojistik regresyon modelindeki
bagimsiz degiskenlere yonelik gerceklestirilen Wald
test istatistigi sonuclari yer almaktadir. Manipilasyon
doénemi icin modeldeki tim bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken Uzerindeki etkisi %1 Onem se-
viyesinde istatistiksel acidan anlamli olarak tespit
edilmistir.

Tablo 4: Sirketlere ait Manipilasyon Vakasini Etkileyen Faktorlerin Coklu Lojistik Regresyon Analizi

Gozlem Sayisi 819
LR Ki-kare (12) 436.16
P>’ 0.0000
Log likelihood -681.684 Pseudo R? 0.2424
Bagimsiz Odds o i .
Y Degisken Katsay! | Std. Hata | Wald Y4 P>Z Oram [95% Giiven Araligi]
Manipiilasyon -
= A Referans Kategorisi
Oncesi Donem
X, 46376 | 10214 | 20616 | 454 | 0000 | 1.38e+20 | 26.356 66.396
X, 0.656 0.160 | 16.810 | 4.11 |0.000| 19267 0.342 0.969
Manipiilasyon X 80.958 | 10218 | 62775 | 7.92 | 0.000 | 1.44e+35 | 60930 | 100.986
Donemi 3
X, 0.541 0.164 | 10.882 | 329 |0.001| 1718 0.219 0.863
Sabit 3054 | 0273 | 125.145 |-11.18 | 0.000 -3.589 2519
X, -11.297 | 10098 | 1252 | 112 | 0263 | 0.000 -31.089 8.49
X, 0696 | 0195 | 12739 | 355 10000| 0498 -1.08 -0.312
Manipiilasyon X 22599 | 9.22 6.008 | 245 |0.014 | 653e+09 | 452 40678
Sonrasi Donem 3
X, 0348 | 0163 | 4558 | 214 |0033| 1417 0.029 0.668
sabit -0.203 0.194 1.095 | 105 | 0.295 -0.583 0.177
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Tablo 4'te sirketlere ait bagimsiz ve bagimli
degiskenler icin ¢oklu lojistik regresyon analizine
ait sonuclara yer almaktadir. Tablo 4'te gorildiugi
Uzere modeldeki gozlem sayisi 2819’dur. Coklu lojis-
tik regresyon analizine gére X degeri istatistiksel
acidan anlamh (p<0.01) oldugu tespit edilmistir.
Model sonucunda log olabilirlik degeri -681.68 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 4'te ilk sutunda coklu lojistik regresyon
analizinin 8 katsayilari yer almaktadir. Maniptilasyon
oncesi durum referans kategorisi olarak dikkate
alindiginda; manipilasyon doénemi icin bagimsiz
degiskenlerin tamaminin %1 Onem seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
X, degiskeni “manipile edilmis bir pay senedinin
ortalama guinlik getirisi ile endeksin ortalama glin-
IGk getirisi arasindaki fark” ile X, degiskeni “manipiile
edilmis bir pay senedinin ortalama guinliik volatilitesi
ile endeksin glinlik ortalama volatilitesi arasindaki
fark” degerlerinin Ustel lojistik degerleri %100'Un
Uzerinde gerceklesmistir. Dolayisiyla bu degiskenler
bir birim artirldiginda, manipulasyon donemindeki
bir sirketin odd’su, manipulasyon éncesindeki bir sir-
ketin odd'suna gore %100 lizerinde bir artisa neden
olacaktir. X, degiskeni“maniplle edilmis bir pay sene-
dinin glinlik islem hacmindeki ortalama degisimi
ile endeksin gunlik islem hacmindeki ortalama
degisimi arasindaki fark” degeri bir birim artinldigin-
da; manipulasyon donemindeki bir sirketin odd’su,
manipulasyon dncesindeki bir sirketin odd’suna gore
%92.7 oraninda artacaktir. X, degiskeni “manipiile
edilmis bir pay senedinin ortalama pay senedi devir
hizi” degeri bir birim artirldiginda manipilasyon
donemindeki bir sirketin odd’su, manipulasyon onc-
esindeki bir sirketin odd'suna gore %71.8 oraninda
artacaktir. Manipulasyon sonrasidénemiicin bagimsiz
degiskenlerden X,, X, ve X, degiskenlerinin % 5 6nem
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. X, degiskeni“manipiile edilmis bir pay sene-
dinin ortalama glinliik getirisi ile endeksin ortalama
glinliik getirisi arasindaki fark” bir birim artirildiginda;
manipulasyon sonrasindaki bir sirketin odd'su, ma-
niptlasyon oncesindeki bir sirketin odd'suna gore
% 100 oraninda azalacaktir. X, degiskeni “manipile
edilmis bir pay senedinin gunlik islem hacmindeki
ortalama degisimi ile endeksin gunlik islem hac-
mindeki ortalama degisimi arasindaki fark” degeri bir
birim artirildiginda; maniptlasyon sonrasindaki bir
sirketin odd’su, manipulasyon dncesindeki bir sirketin
odd’suna gore % 50.2 (1-0.498=0.502*100) oraninda
azalacaktir. X, degiskeni “manipdile edilmis bir pay

senedinin ortalama glinlik volatilitesi ile endeksin
glinlik ortalama volatilitesi arasindaki fark” degeri
bir birim artinldiginda; manipilasyon sonrasindaki
bir sirketin odd’su, manipilasyon Oncesindeki bir
sirketin odd’suna gdre % 100 Ulizerinde bir artisa
neden olacaktir. X, degiskeni “manipile edilmis bir
pay senedinin ortalama pay senedi devir hizi"” degeri
bir birim artirldiginda; manipilasyon sonrasindaki
bir sirketin odd’su, manipulasyon éncesindeki bir sir-
ketin odd’suna gore %41.7 oraninda bir artisa neden
olacaktir.

Tablo 5: Bir Sirketin Manipiilasyon Oncesi, Dénemi
ve Sonrasl icin Bagimsiz Degiskenlerin Bagimli
Degisken Uzerindeki Marjinal Etkileri

Manjpiilasyon Manipiilasyon | Manipiilasyon
Oncesi Donemi Sonrasi
X, -5.57 12.62 -7.05
X, -0.037 0.236 -0.199
X, -13.02 17.5 -4.478
X, -0.102 0.096 0.007

Tablo 5'te yer alan degerler; manipilasyon 6ncesi,
manipllasyon doénemi ve manipllasyon sonrasi
doénem i¢in bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
lzerindeki marjinal etkilerini gdstermektedir. Diger
tim bagimsiz degiskenler sabit kalmak sartiyla X,
degiskenindeki “manipule edilmis bir pay senedinin
ortalama ginlik volatilitesi ile endeksin gtnlik
ortalama volatilitesi arasindaki fark” bir birimlik
artis, bir sirketin manipulasyon donemine disme
olasiligini 17.5 kat arttirmis oldugundan en fazla etki
eden degisken olmustur. Bir sirketin manipilasyon
dénemine diisme olasiigini sirasiyla X, degiskeni bir
birimlik artis ile “maniptile edilmis bir pay senedinin
ortalama glinliik getirisi ile endeksin ortalama gtinliik
getirisi arasindaki fark” 12.62 kat, X, degiskeni “ma-
niptle edilmis bir pay senedinin gunlik islem hac-
mindeki ortalama degisimi ile endeksin giinliik islem
hacmindeki ortalama degisimi arasindaki fark” bir
birimlik artig ile 0.236 kat ve X, degiskeni “manipile
edilmis bir pay senedinin ortalama pay senedi devir
hizi” bir birimlik artis ile 0.096 kat artirmaktadir. X, ve
X, degiskenlerindeki bir birimlik artigin bir sirketin
manipullasyon oncesindeki etkisinin, manipulasyon
sonrasindaki etkisine gore daha fazla oldugu buna
karsin X, ve X, degiskenlerindeki bir birimlik artisin
manipulasyon oncesindeki etkisinin, manipulasyon
sonrasindaki etkisine gore daha az oldugu sdylene-
bilir.
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Tablo 6: Sirketler icin Coklu Lojistik Regresyon Analizi Siniflandirma Basari Sonucu

Gozlenen Grup
Tahmin Edilen Grup Manipdlasyon qulpulgsyon Dogruluk
D& ’ Oncesive Toplam - .
onemi Sonras| Yiizdesi
Manipiilasyon Dénemi 198 75 273 72.53%
Manipiilasyon Oncesi ve Sonrasi 68 478 546 87.55%
Toplam 266 553 819 82.54 %

Tablo 6'ya gore sirketlerin; manipilasyon dénemi,
manipulasyon dncesi ve sonrasi olarak siniflandirma
islemi coklu lojistik regresyon analizi ile gergeklestir-
ilmistir. Tablo 6'ya gdre ¢ donem icin toplam 819
vakanin ele alindigi analiz asamasinda; manipilasyon
donemine ait 273 vakanin 198'i, manipilasyon dncesi
ve sonrasi donemine ait 546 vakanin ise 478'i dogru
olarak siniflandiriimistir. Manipiilasyon dénemindeki
sirketler icin %72.53'lik ve manipilasyon oncesi ve
sonrasindaki sirketler %87.55'lik dogru siniflandirma
basari ile tespit edilmistir.

Son olarak ¢oklu lojistik regresyon analizinin
yanlis siniflandirma sonuglari 1. Tip ve Il. Tip hata ile
aciklanmistir. Bir hipotez testi sonucunda 6rneklem
istatistigine gore dort durumdan birisi s6z konusudur
(Serper, 2000);

H,; gercekte dogrudur ve reddedilmemistir,
H, gercekte dogrudur, fakat reddedilmistir,
H,; gercekte yanlistir, fakat reddedilmemistir,
H,; gercekte yanlistir ve reddedilmistir.

a : Gercekte dogru olan sifir hipotezinin redded-
ilme olasihgini (1. Tip hata olasiligini),

B : Gergekte yanlis olan sifir hipotezin redded-
ilmeme olasiligini (2. Tip hata olasihgini),

1- a: Gergekte dogru olan sifir hipotezin redded-
ilmeme olasihgini,

2- B: Gergekte yanlis olan sifir hipotezin redded-
ilme olasihgini géstermektedir (Serper, 2000; Turanh
ve Guris, 2015; Basar ve Oktay, 2007).

Tablo 6'da yer alan verilerden hareketle arastir-
mada I. Tip hata orani (gercekte manipulasyon
doneminde olan vakalarin, manipulasyon olmayan
donemde degerlendirilme olasiligi) %25.5 (68/266=%
25.5) olarak gerceklesirken, Il. Tip hata orani (gercek-
te manipilasyon déneminde olmayan vakalarin,
manipulasyon déneminde degerlendirilme olasilig)
ise %13.6 (75/553=% 13.6) olarak gerceklesmistir.

Sonug olarak testin guiclini gosteren) (1- ) % 86.4
(1-0.136=0.864) olarak gerceklesmis, testin guivenirlik
dizeyini gosteren (1- a) ise % 74.5 (1-0.255=0.745)
olarak gerceklesmistir.

5.SONUC

Pay senedi fiyatlarinin borsalarda yapay bir sekilde
degisimi, sermaye piyasalarinda faaliyet g0steren
katihmcilar agisindan manipulasyonu 6nemli bir olgu
haline getirmistir. Manipulasyon, piyasada arz ve
talebin serbest bir sekilde olusmasini engelleyerek
piyasa etkinligine zarar vermektedir. Clnki bir
piyasanin etkin olmasi hem piyasada islem goren
varliklarin gercek degerini yansitmasi bakimindan
hem de piyasa katilimcilarinin bu ortamda alacagi
yatirim kararlari agisindan biiylik 6nem arz etmekte-
dir. Dolayistyla etkin olmayan bir piyasada ortaya ¢ik-
abilecek manipiilatif girisimler piyasaya olan gulveni
azaltmakla birlikte finansal piyasalarin gelisimini de
olumsuz etkilemektedir.

Bu calismada islem bazli manipilasyonun; pay
senedi getirisi, islem hacmi, volatilite ve pay senedi
devir hizi degiskenleri lizerindeki etkisi incelenmistir.
Bu amacla 2001-2014 donemi icin toplam 273
adet manipilasyon vakasi; manipulasyon oncesi
donem, manipilasyon dénemi ve manipulasyon
sonrasi donem olmak Uzere ¢oklu lojistik regresyon
yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara
gore manipllasyon déneminde pay senetlerinin
getirisinin, volatilitesinin, islem hacminin ve devir
hizinin manipilasyon dncesi doneme goére belirgin
bir sekilde artis gostermesi literatlirde daha 6nce
yapilmis calismalan destekler niteliktedir. Ozellikle
volatilite degiskeni, manipulatif girisimlerin etkisiyle
bir sirketin manipulasyon donemine diisme olasiligini
etkileyen en 6nemli degisken olmustur. Bu durum
fiyat olusum sirecine zarar vermekle birlikte etkin
bir piyasanin olusmasi yéniinde de biiyuk bir engel
teskil etmektedir. Son olarak benzer bir sekilde ma-
nipulatif girisimlerin etkiledigi bir diger degisken olan
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ve konu baglaminda bu calisma ile etkisi Turkiye'de
ilk kez sinanan pay senedi devir hizi degiskeni piyasa
dizenleyici kurumlara ve bu konudaki arastirmacilara
yol gosterebilir. Bununla birlikte ileride yapilacak
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