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Abstract

The trade based manipulation has negative effects on investors, stock market and so, depending on them on
whole economy. Consequently, a study based on determination of manipulation will provide information to
related individuals. The goal of this study is evaluating the usability of financial ratios in trade based
manipulation as an indicator when the investors make the stock selection decision. To make this evaluation
Logistic Regression and Discriminant Analysis are used. In the study, the data between the years 1996-2005
that about trade based manipulation are gained from the Istanbul Stock Exchange and the financial ratios are
calculated. These ratios are formed as independent variables in the analysis. Beside the independent variables,
the dependent variable is coded as dichotomous “0” and “1” according to the trade based manipulation’s
realization case. According to the analysis, we reach the conclusion as the independent variables of “Return on
Assets” and “Book Value per Share” are the important financial ratios to determine the trade based
manipulation.
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Ozet

Islem bazli manipiilasyonun yatirimcilar, hisse senedi piyasasi ve bunlara bagh olarak tiim ekonomi iizerinde
onemli olumsuz etkileri s6z konusudur. Dolayisiyla islem bazli manipiilasyonun belirlenmesine yonelik
yapilacak bir c¢alisma, konunun taraflarna onemli bilgiler saglayacaktir. Yatirimcilara hisse senedi se¢im
kararin1 alirken yol gosteren finansal oranlarin, islem bazli manipiilasyon agisindan gosterge olarak
kullanabilirligini 6lgmeyi amaglayan bu ¢alismada, Lojistik Regresyon ve Diskriminant Analizi kullanilmistir.
Calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1996-2005 yillar1 arasinda meydana gelen islem bazlh
manipiilasyonlara ait veriler kullanilarak, finansal oranlar hesaplanmistir. Bu finansal oranlar analizlerde
bagimsiz degiskenleri olusturmus, bagimli degisken ise islem bazli manipiilasyonun gerg¢eklesme durumuna
gore “0” ve “1” seklinde dikotomik olarak kodlanmigtir. Yapilan analizlerin sonucunda “Aktif Karlilig1” ve
“Hisse Basina Defter Degeri” bagimsiz degiskenlerinin, islem bazli manipiilasyonun belirlenmesinde 6nemli
finansal oranlar oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Diskriminant Analizi, Lojistik Regresyon Analizi, Smiflama Yontemleri, Manipiilasyon,

Finansal Oranlar, IMKB
Jel Stiflamasi: C100, C400, C520, G100
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1. GIRIS

Manipiilatif faaliyetlerin yatirimcilar, finansal piyasalar ve buna bagl olarak tiim
ekonomi iizerinde onemli etkileri s6z konusudur. Kullanilan manipiilatif teknikler ve yasal
diizenlemelerdeki ¢esitli aksakliklar nedeniyle manipiilasyon sonucu olusan zararlar1 en
siddetli sekilde hisseden kesim, kar elde etmek amaciyla manipiilatorlerin varligindan
habersizce hisse senedi piyasalarina fon arz ederek sirketlerin finansmaninda biiylik rol
oynayan tecriibesiz yatirimcilardir. Bu nedenle yatwrimcilarin  manipiilasyondan ve
manipiilasyonun neden oldugu zararlardan korunmalarina yonelik yapilacak bir ¢alisma

biiyiik 6nem tagimaktadir.

Rasyonel sekilde hareket eden her bir piyasa oyuncusu; sayisal yontem, analiz, kisisel
tecriibe ve sezgilerine dayanarak kendisi i¢in en karli olacak hisse senedi veya senetlerini
secerek yatrim karar1 almaktadir. Bu kritik kararin alinmasinda yatirimeiya yol
gosterebilecek en basit ve hizli yontem ise; yatrim yapilmast diisiiniilen hisse senedi
hakkinda bircok o6zelligi gosteren, hisse senedini ihra¢ etmis sirketin mali tablolarinin
analizidir. Yatirimciya ek bir maliyet gerektirmeden yapilabilen mali tablolar analizi
sonucunda elde edilen gostergeler, finansal oranlar olarak adlandirilir. Elde edilen bu oranlar,
analizin yapildig1 belirli bir donem/donemler arasinda, istenilen 6zellikler hakkinda yeterli
seviyede bilgi verebilen gdostergelerdir ve yorumlanmasi belirli diizeyde tecriibe

gerektirmektedir.

Uzun vadeli yatirim yapan rasyonel yatirimcinin, manipiilasyon sonucu ugrayabilecegi
zarar ortaya ¢ikmadan tedbir almasi, Ozellikle yatirim kararini alirken manipiilasyon
olasiligini goz oniinde bulundurmasi daha sagliklidir. Bu baglamda her bir basit yatirimcinin
kendi ¢abasiyla ve hizli sekilde ulasabilecegi finansal oranlar; yatirim kararinin yaninda,
manipiilasyon sonucu olusacak zararlara yonelik tedbir alinmasinda da goésterge olacaktir
(Kamigli, 2008: 50). Bununla beraber finansal oranlarm; manipiilasyon agisindan gosterge
olmalarmdaki 6nem derecelerinin belirlenmesi, yatirimciyr ¢ok kapsamli analizlerden ve
gerekenden fazla gostergenin yorumlanmasindan kurtaracaktir. Ayrica manipiilatorlerin; tipki

analiz sonu¢larmdan yola c¢ikarak rasyonel sekilde karar veren yatirimcilar gibi, se¢im
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kararlarinda belirli 6lgiitleri (finansal oranlart) kullanip kullanmadiklarinin belirlenebilmesi,

analiz sonuglarini degerlendiren yatirimciya fayda saglayacaktir.

Calismada islem bazli manipiilasyonun baz alinmasmin temel nedeni ise, hisse
senetlerinin alim satimi seklinde gerceklesen bu manipiilasyon faaliyetine iligkin somut
verilere ulagilabilmesidir. Bu tiirdeki manipiilasyonda digerlerinin aksine, piyasay1 yanlis
veya eksik bilgiler sunmadan, sadece alim-satim islemleri ile piyasay1 yaniltma amach fiili
faaliyetlerde bulunulmaktadir. Bu baglamda manipiilatif faaliyetlere konu olan hisse
senetlerinin manipiilatdrler tarafindan hangi nedenlerle se¢ildigi; s6z konusu hisse
senetlerinin finansal oranlarla incelenerek, istatistiksel siniflandirma analizleri yardimiyla

belirlenmesi amaglanmustir.

Literatiirde manipiilasyon ile ilgili genel olarak betimleyici nitelikte (Ozparga, 2000)
ve yasal diizenlemeleri (Pickholz, 2000) iceren ¢aligmalarin agirlik kazandig1 goriilmektedir.
Ozellikle bilgi bazli manipiilasyon ve buna bagh olarak icerden dgrenenlerin ticareti hakkinda
(Fesli, 2003; Kiitiik¢ti, 2003; Ertekin 1999; Tezcanli, 1996; Bhattacharya ve Daouk, 2000)
cok sayida calisma mevcuttur. Bunlarin diginda islem bazli manipiilasyonla ilgili az sayida
calismaya rastlanilmaktadir. Yapilan caligmalarda ise genellikle hisse senedi fiyati ve zaman

bakimindan, iglem bazli manipiilasyon incelenmistir.

Jarrow (1992), az sayidaki giiclii yatirimeinin tiim piyasayi etkileyebilecek sekilde
yaptig1 islemler dolayisiyla degisen fiyatlar1 ve manipiilatif kdseye sikistirma teknigini
incelemistir. Jarrow (1992) gelistirdigi modelde, manipiilatoriin islem bazli manipiilasyon
yapabilmesi i¢in varliklt olmasi gerektigini ve fiyatlarin bu manipiilatoriin gegmiste yaptigi
islemlere gore sekillendigini gostermistir. Kumar ve Seppi (1992), vadeli islem piyasalarini
g6z Oniline alarak islem bazli manipiilasyon iizerinde g¢alismiglardir. Yapilan calismada
manipiilatorlerin, baslangic sathasinda fiyatlarin hi¢ kimse tarafindan bilinmedigi ve
dolayisiyla etkilenmedigi bir durumda, vadeli islem piyasalarinda harekete gectikleri
belirlenmistir. Buna goére manipiilator, bilgili bir yatrimci ile anlasarak menkul kiymet
piyasasinda fiyatlar1 degistirmektedir. Manipiilatif teknikler agisindan Jiang vd. (2005) havuz
islemleri ve etkilerini, Kiicliikkocaoglu (2003) ise giin i¢i getiri, volatilite ve kapanig fiyati

manipiilasyonunu incelemislerdir. Kiigiikkocaoglu’nun (2003), yatirimcilarin kapanis fiyati
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iizerindeki manipiilatif etkilerini inceleyen ¢aligmasimin sonuglarina goére; IMKB’de giin boyu
yiiklii miktarda alim-satim yapan yatirimcilar tarafindan, kapanis fiyatini belirlemeye yonelik

manipiilatif hareketlerin varlig1 hakkinda bulgulara ulagilmistir.

Manipiilasyonla iligkisi haricinde finansal oranlarin; sirketlerin derecelendirilmesinde
ve hisse senedi getirisi tizerindeki etkileri hakkinda literatiirde ¢ok sayida ¢aligma mevcuttur.
Yalgmer vd. (2005) IMKB’de 2000-2003 yillar1 arasinda 52 sirketin finansal oranlar1 ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore,
Veri Zarflama Analizi’yle etkin oldugu belirlenen sirket ve hisse senedinin ilgili donem
getirisi arasinda yakm bir iliski sz konusudur. Sekreter vd. (2004) ise gida sektoriinde
faaliyet gosteren ve IMKB’de islem goren sirketlerin yalnizca finansal oranlar1 kullanarak,

sirketlerin kredibilitelerinin derecelendirilmesine yonelik bir model gelistirmislerdir.

Yukarida belirtilen c¢alismalarin  birlikte degerlendirilmesinde; islem bazl
manipiilasyonun ortaya ¢ikarilmasi i¢cin uzun bir zaman dilimi igerisinde piyasa fiyatlarinin ve
alis satig islemlerinin takip edilmesi, hatta vadeli islem piyasalarindaki islemlere dahi dikkat
edilmesi gerekmektedir. Ancak her bir yatirimcmin alim satim iglemlerini, anlik gdstergeleri
ya da vadeli islem piyasasindaki hareketleri siirekli takip ederek manipiilasyon olasiligini

hesaplamas1 miimkiin degildir.

Bu baglamda; literatiirde islem bazli manipiilasyonun belirlenmesine yonelik
calismalarda eksikliklerin bulunmasi ve yatirim kararinin alinmasinda rol oynayan finansal
oranlarin, ayni zamanda islem bazli manipiilasyon agisindan gdsterge olarak
kullanilabilirliginin gosterilebilmesi amaciyla bu ¢alisma planlanmistir. Ayrica ¢calismada elde
edilen bulgularm, Etkin Piyasalar Hipotezi cer¢evesinde IMKB nin etkinlik derecesini ortaya

koymak iizere yapilacak ¢aligmalar i¢cin de anlamli veriler saglayacagi diisiiniilmiistir.
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2. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’'NDA ISLEM BAZLI

MANIPULASYONUN BELIRLENMESINDE iISTATISTIKSEL SINIFLAMA
ANALIZLERININ UYGULANMASI

Finansal oranlarin incelenmesiyle hisse senetlerinin islem bazli manipiilasyon
bakimimdan hangi gruba gireceginin belirlenmesine yonelik yapilan bu ¢alisma, bir
simiflandirma problemidir. Simiflandirmada etkili olan finansal oranlarin belirlenmesi,
yatirimety1, ¢ok kapsamli analizlerden ve gerekenden fazla gdstergenin yorumlanmasindan
kurtaracaktir. Calismada; IMKB’de islem bazli manipiilasyona ugramis ve ugramamis hisse
senetlerinin ayirt edilmesinde finansal oranlar bagimsiz degiskenler olarak alinarak, Lojistik

Regresyon Analizi ve Diskriminant Analizi uygulamalarindan yararlanilmigtir.

2.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastrmanin temel amacy; istatistiksel smiflandirma yaklagimlar: ile, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1996 ve 2005 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan islem bazli
manipiilasyonlara ait verileri kullanarak, ilerideki donemler i¢in herhangi bir hisse senedinde
islem bazli manipiilasyon gergeklesme olasiligini belirlemektir. Calismanin bir diger amact
ise, lizerinde islem bazli manipiilasyon olan ve olmayan hisse senetlerinin ayrimi igin bir
ayirma fonksiyonu gelistirmek ve buna bagl olarak fonksiyonda yer alan bagimsiz

degiskenlerin (finansal oranlarin) 6nem derecelerini belirlemektir.
Bu amaca ulagmak i¢in problem, izleyen alt bilesenler yardimiyla ele alinmigstir;

1. Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan belirlenen ve ilan edilen islem bazl

manipiilasyonlarin belirlenmesi ve incelenmesi,

2. Uzerinde manipiilasyon yapilan sirketlerin, islem bazli manipiilasyon yapilan tarihten
onceki doneminde agiklanan mali tablolarinin analiz edilmesi ve ayni donem itibariyle
manipiilasyon yapilan sirketlerle ayn1 sektorde faaliyet gdsteren, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda iglem gdren ve {lizerinde manipiilasyon yapilmayan diger sirketlerin mali
tablolarinin analiz edilmesi,

3. Mali Tablolar Analizi sonucu elde edilen finansal oranlar tizerinden, istatistiksel
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siiflandirma yaklagimlar: ile ¢esitli siniflandiricilarin olusturulmasi ve ilerideki donemler
icin herhangi bir hisse senedinde ortaya c¢ikacak islem bazli manipiilasyonun bu

smiflandiricilarin kullanilmasiyla belirlenmesi.
2.2. Arastirmanin Simirhhiklar
Calismanin sinirliliklar ise su sekilde 6zetlenebilir:

e (Calisma kapsaminda, 1996 ve 2005 yillar1 arasinda Sermaye Piyasast Kanunu’nun 47/A-2
Hiikmiine bagli olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ilan edilen ve {izerinde islem

bazli manipiilasyon yapilmis hisse senetleri baz alinmistir.

e Manipiilasyon yapilan sirketin finansal oranlar1 ile manipiilasyon yapilmayan sirketin
finansal oranlarinin karsilastirilmasinda, sirketlerin ayni sektdrde faaliyet gostermeleri dikkate

almmustir.

e Piyasa degerlerini 6l¢en finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilan giinliik degerler

i¢in, ilan edilen manipiilasyon tarihinden 15 is giinli 6ncesindeki degerler kullanilmistir.

e Mali tablo yapilar1 ve analizleri farkli olan bankalar, sigorta sirketleri, yatirim ortakliklar1

ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gibi sirketler, ¢aligma kapsamina dahil edilmemistir.
2.3. Evren ve Ornekleme

Calismanin evrenini; 1996 ve 2005 tarihleri arasinda Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi’na kote olan ve islem gdren hisse senetleri olusturmaktadir.

1996 ve 2005 tarihleri arasinda iizerinde islem bazli manipiilasyon yapilan hisse
senetlerine, belirtilen smirliliklar ¢er¢evesinde tam sayim yapilmis ve 234 adet hisse senedi
belirlenmistir. Buna karsilik elde edilen gozlem sayist kadar iizerinde manipiilasyon
yapilmayan 234 adet hisse senedi, donem ve sektorler dikkate alinarak rassal olarak

secilmistir. Toplamda 468 adet hisse senedi ¢aligmanin 6rneklemini olusturmustur.
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2.4. Verilerin Toplanmasi

Arastrmada, SPK tarafindan yaymlanan tebligler ve incelenen sirketlerin mali
tablolarinm analizi ile elde edilen finansal oranlar kullanilmustir. Ik adimda 1996 ve 2005
tarihleri arasinda gerceklesen ve haftalik SPK biiltenlerinde agiklanan islem bazl
manipiilasyonlara, belirtilen sinirhiliklar ¢ercevesinde tam sayim yapilmig ve iizerinde islem
bazli manipiilasyon gerceklesen 234 adet hisse senedi belirlenmistir. ikinci adimda ise
iizerinde islem bazli manipiilasyon yapilan hisse senetlerine karsilik; donem ve sektor
kriterleri goz Oniinde bulundurularak, rassal sekilde 234 adet {izerinde manipiilasyon

yapilmayan hisse senedi se¢ilmis ve 468 hisse senedinden olusan veri seti olusturulmustur.

Bir sonraki adimda ise; iizerinde islem bazli manipiilasyon yapilan hisse senetlerinin,
islem bazli manipiilasyon yapilan tarihten 6nceki doneminde acgiklanan mali tablolarina ve
ayn1 donem itibariyle {izerinde islem bazli manipiilasyon yapilan sirketlerle ayni sektorde
faaliyet gosteren, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren ve iizerinde islem bazli
manipiilasyon yapilmayan diger hisse senetlerinin mali tablolarina ulasilmistir. Elde edilen
468 mali tablo analiz edilerek, oncelikle finans literatiiriine bagh olarak 52 adet finansal oran
hesaplanmistir. Bir sonraki asamada ise bagimsiz degiskenler grubunu olusturan finansal
oranlarin, uygulanilan analizlerde birbirleriyle olan iliskileri dikkate alinmis ve birbirleriyle
yilksek korelasyonlu finansal oranlar elenerek, 21 adet bagimsiz degisken grubu

olusturulmustur.

2.5. Arastirmanin Yontemi

Uzerinde islem bazli manipiilasyon yapilan ve yapilmayan sirketlerin finansal oranlara
gore ayirt edilmesine yonelik yapilan bu calismada; hisse senetleri {izerinde manipiilasyon
olan ve olmayan sirketlerin karsilastirilmasi ve iglem bazli manipiilasyona bagli olarak
simiflandirmanin  yapilabilmesinde c¢ok degiskenli ayirma/smiflandirma analizlerinden
yararlanilmigtir. Calismada bagimli degiskenin ikili (dikotomik) nominal bir degisken olmas1
(manipiilasyon var, manipiilasyon yok), bagimsiz degiskenlerin ise siirekli olmasi nedeniyle,
ileri parametrik olmayan istatistiksel bir teknik olan Binomial Lojistik Regresyon Analizi

kullanilmistir. Bununla beraber Binomial Lojistik Regresyon Analizi’nin sonuclari ile
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kargilastirmak amaciyla, bagimsiz degiskenlerin normal dagildig1 varsayimi altinda

Diskriminant (Ayirma) Analizi uygulanmistir.

Bagimli degisken, manipiilasyonun gergeklesme durumuna gore “0” ve “1” seklinde
ikili olarak kodlanmistir. Belirlenen smirliliklar ve varsayimlar cercevesinde; Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda 1996-2005 yillar1 arasinda Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
aciklanan ve tizerinde islem bazli manipiilasyon yapilmis 234 sirketin mali tablosu, lizerinde
manipiilasyon yapilmamis 234 sirketin mali tablosu ile beraber analiz edilmistir. Caligma,
kargilastirmali iligkisel tarama modeline gore yiirlitiilmiistiir. Analiz kapsaminda iizerinde
manipiilasyon yapilan ve yapilmayan sirketler, donem ve sektorler dikkate alinarak
gruplanmistir. Mali tablolar analizi yoluyla elde edilen bu finansal oranlar, siniflandirma

analizlerinde bagimsiz degiskenler olarak alinmistir.

Belirtilen donemlere ait veriler kullanilarak; ilerideki donemler i¢in herhangi bir hisse
senedinde manipiilasyon olma olasilig1 ve ayirma fonksiyonu, SPSS 13.0 paket programinda

Lojistik Regresyon Analizi ve Diskriminant Analizi yardimiyla arastirilmistir.

2.5.1. Lojistik Regresyon Analizi

Regresyon Analizi, bir bagimli degisken ile bir bagimsiz (basit regresyon) veya birden fazla
bagimsiz (¢oklu regresyon) degisken arasindaki iligkilerin bir matematiksel esitlik ile
aciklanmasi siirecidir. Regresyon analizinde degiskenler arasindaki iligki dogrusal ise
dogrusal regresyon, degil ise dogrusal olmayan regresyon olarak adlandirilir (Kalayci, 2005:

199).

Basit dogrusal regresyon modeli (1) no’lu esitlikle verilmistir;

y=pB,+Bx +¢ (1)

Burada B, ve B, degerleri hesaplanan anakiitle degerleridir. Ancak yine de dikkate

alinmayan bagimsiz degiskenler olabileceginden, verilerin tesadiifi degisimlerini gosteren

hata terimi ¢ modele eklenmistir. Pratikte B, ve B, degerleri bilinmiyorsa, anakiitleden bir
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ornek alinarak anakiitle parametreleri hakkinda istenilen bilgiler tiiretilir. Bu noktada tahmini

degerler olarak b, ve b kullanilir.

y =b, +bx (2

¥ = y’nin tahmini degeri

p sayidaki bagimsiz degisken icin coklu regresyon modeli ise 3 no’lu esitlikte

verilmistir;
y:ﬂo+ﬁ1X1+ﬁ2X2+....+ﬂpo+g 3)

Ileri parametrik olmayan bir istatistiksel teknik olan Lojistik Regresyon ise, bagiml
degiskenin saglam-bozuk gibi ikili sonucu olan (dikotomik) degisken olmasi durumunda
kullanilmaktadir. Lojistik Regresyon Analizi’nin kullanim amac, istatistikte kullanilan diger
model yapilandirma teknikleri ile aynidir. En az degiskeni kullanarak en iyi uyuma sahip
olacak sekilde bagimli ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi tanimlayabilen ve genel

olarak kabul edilebilir bir modeli kurmaktir.

Lojistik regresyon analizi g¢esitli varsayimlarin bozulmalar1 (normal dagilima, ortak
kovaryansa sahip olmama gibi) durumunda diskriminant analizi ve ¢apraz tablolara; bagimli
degiskenin 0 ve 1 gibi ikili (binary) ya da ikiden c¢ok diizey igeren kesikli degisken
(polychotomous) olmast durumunda ise normallik varsayiminin bozulmasi nedeniyle dogrusal
regresyon analizine alternatif olmaktadir. Dogrusal regresyon analizinde bagimli degiskenin
degeri kestirilirken, lojistik regresyon analizinde bagimli degiskenin alacagi degerlerden

birinin ger¢eklesme olasiligi kestirilir (Coskun vd., 2004: 42).

Lojistik regresyonda, dogrusal regresyon analizinde oldugu gibi bazi degisken
degerlerine dayanarak kestirim yapilmaya calisilir. Ancak iki yontem arasinda genel olarak ii¢

onemli fark vardir (Bircan, 2004: 187) :

e Dogrusal regresyon analizinde kestirilecek olan bagimli degisken siirekli iken, lojistik

regresyonda bagimli degisken kesikli bir deger olmalidir.
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e Dogrusal regresyon analizinde bagimli degiskenin degeri, lojistik regresyonda ise bagimli

degiskenin alabilecegi degerlerden birinin ger¢ceklesme olasilig1 kestirilir.

e Dogrusal regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin ¢oklu normal dagilim gostermesi
kosulu aranirken, lojistik regresyonun uygulanabilmesi i¢in bagimsiz degiskenlerin

dagilimina iligkin hi¢bir 6n kosul yoktur.

Lojistik regresyonda, zorunlu olmamakla beraber bagimsiz degiskenler genellikle
siirekli olurlar. Ayrica Lojistik regresyon analizi, ayirma analizinden daha az varsayim
gerektirir. Diger taraftan, ayirma analizinin gerektirdigi varsayimlarin saglandigi durumda da

lojistik regresyon uygulanabilir.

Lojistik regresyon uygulamasini vermeden dnce, bu analizde kullanilan bazi terimlerin
aciklanmasinda fayda vardir. Odds orani, olma olasiliginin olmama olasiligina orani olarak
tanimlanir. Bununla beraber lojistik regresyon modeliyle kestirim yapilacagi zaman en ¢ok
olabilirlik yontemi, yaklagim ic¢in temel olusturacaktir. Genel anlamda en ¢ok olabilirlik
yontemi, gozlenen veri kiimesini elde etmenin olasiligmi maksimum yapan bilinmeyen

parametrelerin degerlerini verir (Coskun vd., 2004: 43).

Odds orani, bir olaymn olma olasiligmin olmama olasiligma olan oranin1 gosteren bir
degerdir. Matematiksel olarak, bu deger (¢”)’dir. Calismada odds orani, islem bazli
manipiilasyon olma olasiliginin, islem bazli manipiilasyon olmama olasiligina oranidir.
Dogrusal regresyonda b, bagimsiz degiskendeki bir birim degismenin bagimli degiskende
meydana getirdigi degismeyi gostermektedir. Lojistik katsayr (b), diger degiskenler sabit
kalmak kaydiyla, bagimsiz degiskendeki bir birim degisme ile iliskili log oddstaki
degismedir.

2.5.2. Ayirma (Diskriminant) Analizi
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Diskriminant Analizi; bir denegin hangi degisken kategorisine (gruba) girecegine

karar vermede, bazi tahmin edici degiskenlere dayanarak gruplari birbirinden ayirmak i¢in
kullanilir. Diskriminant Analizi, matematiksel tekniklerle gruplarin birbirinden en iyi sekilde
ayrilmasini saglar. Bir diger ifadeyle, bagimsiz degiskenlerin degerlerine bagl olarak, hangi
vakanin/birimin hangi grupta yer aldigmin ne kadar iyi tahmin edildigini gosterir. S6z konusu
analiz, nominal bagimli(siniflayic1) degiskenler kullanmak amaciyla tasarlanmigtir.
Diskriminant Analizi, biiylik bagimsiz degiskenler seti ile bagimli degiskenler arasinda

iliskinin arastirilmasi i¢in uygun bir tekniktir (Akgil, 1997: 402).

Diskriminant Analizi’nin uygulanabilmesi i¢in bazi varsayimlar s6z konusudur.
Dolayistyla Diskriminant Analizi bu varsayimlarin saglandigi durumlar i¢in uygun bir
smiflandirma analizidir. Diskriminant Analizi’nde yanlis siniflandirma ihtimalini ortadan

kaldirmak igin;

e Degiskenlerin ¢oklu normal dagilima sahip olmalari
¢ Biitiin gruplar i¢in kovaryans matrislerinin egit olmasi

e Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin olmamas1 gerekir.

Hisse senetlerinin iglem bazli manipiilasyon bakimindan smiflandirilmast amaciyla
yapilan bu calismada; mali tablolar analizi yoluyla elde edilen finansal oranlarin olusturdugu
bagimsiz degiskenler grubunun, normal dagilima sahip oldugu varsayilmistir.

Diskriminant Analizi’nde lojistik regresyonda oldugu gibi deneklerin hangi gruba ait
olduklarin1 tahmin etmek icin, hangi degiskenlerin 6nemli tahmin edici oldugu arastirilir.
Diger bir ifadeyle, birden fazla degiskenin degerleri bilindiginde deneklerin bir gruba ait olma
olasiliklar1 arastirilabilir. Arastirmanin amacit da dikkate alinarak ayirma analizinin amaglari

asagidakilerden biri veya tamami olabilmektedir (Albayrak, 2006: 311).

e Diskriminant analizinin birinci amaci, ayirict degisken setine gore dnceden belirlenmis iki
veya daha c¢ok grubun ortalamalarinin anlamli fark gosterip gdstermedigini belirlemektir.
Analiz Oncesi yapilan gruplandirmalar, birimlerin gruplandirilmasma etkili olabilecegi
diistiniilen degiskenlere gore yapilmalidir. Diskriminant analizi ile bdyle bir gruplama yapilip

yapilmayacagi veya gruplarin farkli olup olmayacagina karar verilmektedir. Diskriminant
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analizi bu ama¢ dogrultusunda oldukca genis kullanim alanma sahiptir. Ornegin,
isletmecilikte pazar veya fiyat bolimlendirmesi konularinda kullanildigi gibi, egitim,
antropoloji, psikoloji, tip, tarih, planlama, ekonomi, finans ve bankacilik gibi alanlarda da

kullanilabilmektedir.

e Diskriminant analizinin ikinci amaci, iki veya daha fazla sayidaki grubu birbirinden ayiran

en 6nemli degiskenleri saptamaktir (Unsal ve Giiler, 2005).

e Diskriminant analizinin ii¢lincii amaci, ayirict degiskenlere gore birimleri (iller, iilkeler,
firmalar, iirlinler, bireyler vb.) diskriminant degerlerine gore smiflandirmak icin prosediirler
gelistirmektir. Ayirma analizi, gruplar aras1 varyans/ gruplar i¢i varyans oranini maksimize
ederek bu amaci gergeklestirir. Bu oranin maksimumum olmasi, gruplar arasi varyansin en
biiyiik, gruplar i¢i varyansin ise en kii¢iik olmasi durumunda olanaklidir. Bu durumda birimler
birbirinden farklilik gosterecek sekilde siniflandirilmaktadir. Boylece, farklilasan birimleri
ortaya ¢ikarmada, bu kosulu saglayan birimlere ait bagimsiz degiskenlerin saptanmasima da

diskriminant analizi yardimc1 olmaktadir.

e Diskriminant analizinin dordiincii amaci, bagimsiz degiskenler tarafindan sekillendirilen
gruplar arasmda, ayrim boyutlarmm kompozisyonunu ve sayisini belirlemektir. Boylece
diskriminat analizi ile ayni Ozelliklerin Ol¢iildiigii yeni bir birimin hangi gruba atanacagi
belirlenebilmektedir. Yeni birimin atanacagi grubu belirlemede, bir 6n arastirma ile elde
edilen ve gruplart birbirinden ayirmada kullanilan ayirma fonksiyonlarindan yararlanilir.
Bagka bir ifadeyle, yeni bireyin dlgiilen 6zellikleri ayirma fonksiyonunda yerine konularak
hangi gruba atanacagma karar verilebilmektedir (Unsal, 2000: 19-36).
Yukaridaki ilk iic amaci gergeklestirmek i¢in yapilan analize, gruplari tanimlama (description)
amacli diskriminant analizi; dordiincli amact gerceklestirmek iizere yapilan analize ise karar
verme (decision) diskriminant analizi denilmektedir. Yukaridaki amaglardan anlagilacagi gibi;
diskriminant analizi, grup farkliliklarmi aragtirmakta ve birimleri siniflara atamaktadir. Bu
yiizden diskriminant analizi bir tiir profil analizi veya analitik tahmin yontemi olarak da
goriilebilir.

Bununla beraber diskriminant analizinde fonksiyonlarm ne kadar 6énemli oldugunun

belirlenmesinde Oz deger, Kanonik Korelasyon ve Wilks’s Lambda istatistiklerine bakilir. Oz
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deger, diskriminant analizinin ne kadar degerli oldugunu degerlendirmede kullanilan bir
istatistiktir. Oz degerin biiyiikliigii, bagimh degiskendeki varyansm daha biiyiik bir kismmin,
o fonksiyon tarafindan aciklanacagmi gdstermektedir. Oz degerin “0” olmasi, diskriminant
analizinin herhangi bir ayiricilik degerinin olmadigin1 gosterir. Kesin bir deger olmamakla

birlikte 0.40’tan biiyiik 6z degerler iyi olarak kabul edilir (Kalayci, 2005: 341).

Kanonik korelasyon, 0.0 ve 1.0 arasinda degerler alarak, fonksiyonun gruplar arasinda
ne kadar iyi ayrimci oldugunun gostergesi durumundadir. Bagka bir ifadeyle kanonik
korelasyon, diskriminant skorlar1 ve gruplar arasindaki iligkiyi Olcer ve toplam varyansi
gosterir. Gruplar arasindaki fonksiyonun iyi bir ayrimci olabilmesi i¢in, yliksek kanonik
korelasyon degerleri elde edilmelidir. Wilks’ Lambda istatistigi ise, diskriminant skorlaridaki
toplam varyansin gruplar arasindaki farklar tarafindan agiklanmayan kismini (oranini)
gosterir. Lambda’nin 1 olmasi, gdzlenen grup ortalamalarmin farkli olmadigini, 1’den kiiciik

degerler ise grup ortalamalarinin farkli oldugunu belirtir.

Diskriminant analizinde bagimsiz degiskenlerin Onemlerinin degerlendirilmesinde,
diskriminant fonksiyonu katsayilar1 ve yap1 matrisindeki her bir bagimsiz degiskenin yiikii
onemlidir. Standartlastiriimis ayirma fonksiyonu katsayilari, regresyon analizindeki beta
katsayilarma karsilik gelmektedir. Baska bir ifadeyle, bagimli degiskenin tahmininde
bagimsiz degiskenin nisbi Onemini gostermektedir. Standartlastirilmis  katsayilarin
kullanilmasmin nedeni, bagimsiz degiskenlerdeki farkli ortalamalar ve farkli standart
sapmalarin etkilerini ortadan kaldirmaktir. Yap: matrisi ise, her bir bagimsiz degiskenin
ayirma fonksiyonu ile olan korelasyonunu gostermektedir. Fonksiyon ile 0.20°den daha az
iliskisi tespit edilen degiskenlerin, 6nemli diizeyde tahmin edici 6zellige sahip olmadiklar1
sOylenebilir. Ayrica, standartlastirilmis aymrma fonksiyonu katsayilari, degiskenlerin
fonksiyon iizerindeki etkisinin degerlendirilmesinde korelasyondan daha iyidir (Akgil, 1997:
414).

3. VERILERIN ANALIiZi
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Cok degiskenli analizlerde siklikla karsilagilan problemlerden birisi, siniflandirma
problemidir. Arastrmacinin ilgilendigi bireyler farkli yignlardan (gruplardan) geliyor
olabilir. Arastirmaci, bir bireyin p sayida 6zelligini dlctiiglinde, elindeki bireyin hangi gruptan
geldigini merak edebilir. Bu durumda smiflandirma problemi, bireyin p sayida ozelligini
inceleyerek hangi gruptan (grup sayist g olmak iizere) geldigine karar verme problemi olarak
nitelendirilebilir. Anderson’un (2003) belirttigi gibi bu gruplarin p degiskenli olasilik
dagilimlarina sahip olduklar1 varsayilir. Bu durumda herhangi bir bireyin bu gruplardan gelen
bir rassal érnek oldugu soylenebilir. Iste siniflandirma problemindeki temel soru; “p tane
degiskene iliskin gozlem degerleri, bilinen bireyin hangi olasilik dagilimindan geldigi”dir
(Unsal ve Giiler, 2005). Bu acidan degerlendirildiginde smiflandirma problemi bir istatistiki
karar verme siirecidir. Bu siiregte arastirmaci; bireyin hangi gruptan geldigine karar
vermelidir. Bu baglamda islem bazli manipiilasyonun belirlenmesine yonelik yapilan
calismada; ilgilenilen bireyler hisse senetleridir ve finansal oranlara bagli olarak, islem bazl
manipiilasyon bakimmdan hisse senedinin hangi gruptan geldigine karar verilmektedir.
Genellikle gozlemleri, verilerin yapisinda bulunan olas1 gruplara atamada kullanilan 3 yontem

vardir. Bu yontemler (Coskun vd., 2004: 42);

1. Kiimeleme Analizi
2. Diskriminant Analizi

3. Lojistik Regresyon Analizi

Kiimeleme analizinde; verilerin yapisindaki grup sayisi bilinmemekte, gdzlemler uzaklik ya
da benzerlik Olgiitlerine gore kiimelenmektedir. Burada amag, yalnizca goézlemlerin
olusturdugu kiimenin yapisini bulmaktir. Diskriminant ve Lojistik Regresyon Analizi’nde ise
verilerin yapisindaki grup sayist bilinmekte ve bu verilerden faydalanarak bir siniflandirma
modeli elde edilmektedir. Elde edilen ayirma modeli yardim ile veri kiimesine yeni alinan
gbzlemlerin gruplara atanmasi yapilmakta, bagka bir ifadeyle yeni bir birimin hangi gruba ait

oldugu belirlenebilmektedir.
Calismada, 1996-2005 yillar1 arasinda Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan agiklanan

ve TlUzerinde islem bazli manipiilasyon yapilmis sirketlerin mali tablolari, iizerinde

manipiilasyon yapilmamis sirketlerin mali tablolar1 ile beraber analiz edilmistir. Analiz
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sonucu elde edilen bagimsiz degiskenlerin ve oOnceden belirlenen bagimli degiskenin
olusturdugu veri seti kullanilarak, Lojistik Regresyon Analizi ve Diskriminant Analizi ile
hisse senetlerinin ait olduklar1 gruplar (manipiilasyon ger¢eklesme durumu) tahmin edilmistir.
Uzerinde islem bazli manipiilasyon yapilan ve yapilmayan hisse senetlerinin olusturdugu grup

sayist (2) belli oldugundan, ¢calisma kapsaminda Kiimeleme Analizi uygulanmamastir.

3.1. Cahsmada Kullanilan Degiskenler

Her iki analizde bagimli degisken, islem bazli manipiilasyonun gergeklesme durumuna
bagli olarak belirlenmistir. Manipiilasyon gerceklesme durumuna gore; manipiilasyon
olmama durumu “0” ve manipiilasyon olma durumu “1” seklinde ikili olarak kodlanmistir.
Mali tablolar analizi yoluyla elde edilen finansal oranlar ise bagimsiz degiskenler olarak kabul
edilmistir. Finansal oranlara; {izerinde manipiilasyon yapilan sirketlerin, islem bazl1
manipiilasyon yapilan tarihten 6nceki doneminde agiklanan mali tablolar1 ve ayni donem
itibariyle manipiilasyon yapilan sirketlerle ayn1 sektdrde faaliyet gosteren, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren ve iizerinde islem bazli manipiilasyon yapilmayan diger
sirketlerin mali tablolarinin analizi ile ulasilmistir. Calisma baslangicinda hesaplanan 51 adet

finansal oran, sayica fazla olmasi nedeniyle farkl dl¢iitler baz alinarak indirgenmistir.

Degigkenler arasindaki bagimlilik, ¢ok boyutlu analizlerin ¢ogunu etkilediginden,
tahmin edici (bagimsiz) degiskenlerin korelasyon matrisi incelenmis ve bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon degeri 0.70’den biiylik olanlar elenmistir. Caligmada uygulanilan iki
smiflandirma analizi i¢in bagimsiz degiskenler olarak alinan s6z konusu 21 finansal oran, Ek

1’de verilmistir.
3.2. Lojistik Regresyon Analizi Uygulamasi

IMKB’de islem goren 468 firma {izerinde yapilan Mali Tablolar Analizi sonucunda
belirlenen finansal oranlarin bagimsiz degiskenler olarak alindigi bu g¢alismada; bagimli
degisken islem bazli manipiilasyon gerceklesmemis (0) ve gerceklesmis (1) seklinde
dikotomik olarak kodlanarak, Lojistik Regresyon Analizi uygulanmistir. Calismada, tiim

degiskenler Lojistik Regresyon Analizi ile incelenmis ve hisse senetleri siniflandirilmistir.
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Lojistik Regresyon Analizinin parametre tahminleri ve diger ilgili istatistikler g6z
online alindiginda; her bir bagimsiz degisken, 0.05 anlamlilik seviyesine gore (p > 0.05)
incelenmis ve istatistiksel olarak dnemli bulunmayanlar modelden atilarak, istatistiksel olarak
onemli bulunan (p < 0.05) bagimmsiz degiskenler ile analiz tekrarlanmistir. Sonuca iliskin

degerler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Tekrarlanan Lojistik Regresyon Analizindeki Degiskenler

Jij Standart Hata | Wald p Exp( )
Esas Faaliyet Karlilig (x;) - 0.26400 0.147 3218 | 0.073 | 0.768
Faaliyet Karlilig (x, ) 0.30006 0.171 3.089 | 0079 | 1349
Aktif Kar Marji ( x, ) -3.186 0.955 11.129 | 0.0008 0.041
Aktif Devir Hiz1 (x,,) -0.313 0.177 3.113 0.078 0.731
Hisse Bas1 Defter Degeri ( x,, ) -0.00003 0.00001 4.796 0.028 0.999
Sabit 0.381 0.169 5.097 0.024 1.463

Tekrarlanan lojistik regresyon analizindeki degiskenlere iliskin degerlerin verildigi
Tablo 1°den goriilecegi gibi; 0.05 anlamlilik diizeyine gore; “Aktif Kar Marji” (P = 0.0008)
ve “Hisse Basi Defter Degeri” (P = 0.028) bagimsiz degisenleri istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Her degisken ile ilgili “6” degerleri ve sabit, ilk siitunda verilmistir. S6z konusu
b’ler, ¢coklu regresyonda tahmin fonksiyonu olusturulmasmda kullanilir. Lojistik regresyonda
ise, bunlar kisinin bir isi ya da digerini yapma olasiligm1 belirlemede kullanilir. Ayrica b
katsayisinin igareti, bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki iliskinin yoniinii
gostermektedir.

Calismada, hisse senetleri ilizerinde islem bazli manipiilasyon gerceklesme olasiligi
arastirilmaktadir. Islem bazli manipiilasyon olma durumu “1”, olmama durumu ise “0” ile
kodlandigindan; negatif b katsayilarina sahip bagimsiz degiskenlerin, islem bazl
manipiilasyonun ger¢eklesme olasiligini azalttig1 soylenebilir. S6zii edilen degiskenlere ait b
katsayilar1 incelendiginde; “Aktif Kar Marj1” (-3.186) ve “Hisse Bas1 Defter Degeri’nin (-
0,00003) islem bazli manipiilasyonun gerceklesme olasiligini azalttigi s6ylenebilir. Baska bir
ifadeyle, “Aktif Kar Marji” ve “Hisse Basit Defter Degeri” yiiksek olan hisse senetlerinde

islem bazli manipiilasyonun gergeklesmeme olasilig: yiiksektir.
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“Exp(f)” siitununda yer alan degerler ise odds oranlaridir. Caligmada odds orani,

islem bazli manipiilasyon olma olasiliginin, islem bazli manipiilasyon olmama olasiligina

oranidir.

Tablo 1°den goriilecegi gibi; istatistiksel olarak 6nemli bulunan (p < 0.005) “Aktif Kar
Marji’ni odds orani 0.041, “Hisse Bas1 Defter Degeri” i¢in ise 0.999° dur.

Analiz sonucunda; sadece 0.05 anlamlilik seviyesine gore istatistiksel olarak onemli

bulunan degiskenlerin dahil oldugu model (4) no’lu esitlik ile verilmistir;
Z =0.38 - 3.186 (Aktif Kar Marji) - 0.00003 (Hisse Bas1 Defter Degeri) 4)

Modelin sabit teriminin 0.38, “Aktif Kar Marji” degiskenine ait katsaymnin - 3.186,
“Hisse Bas1 Defter Degeri” degiskenine ait katsaymin - 0.00003 ve bu degiskenlere ait odds
oranlarinin sirasiyla 1.463, 0.041, 0.999 oldugu

Tablo 1°den anlasilmaktadir. “Aktif Kar Marj1” degiskeni bir birim arttirildiginda, hisse
senedinde islem bazli manipiilasyon gerceklesme durumu yaklasik 0.04 kat (e>'®)
azalmaktadir. Ayn1 sekilde “Hisse Basi Defter Degeri” degiskeni bir birim arttirildiginda,
hisse senedinde islem bazli manipiilasyon gerceklesme olasilig1 yaklasik 0.99 kat (e°%°%)

azalmaktadir.

Degiskenlerin olusturdugu denklemdeki iligkilerin daha iyi agiklanabilmesi igin,
tizerinde islem bazli manipiilasyon yapilan ve yapilmayan iki hisse senedine ait degerler

Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. iki Hisse Senedine iliskin Degerler

1. Hisse Senedi | 2. Hisse Senedi
Esas Faaliyet Karhlig ( x;) 0.25 0.1

Faaliyet Karlihig ( x, ) 0.28 1.97
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Aktif Kar Marji (x, ) 0.76 0.003
Aktif Devir Hiz1 ( x,,) 1.48 0.125
Hisse Bag1 Defter Degeri (x,,) 1.28 0.001

Hisse senetlerinin her birisi i¢in z skorlart (5) ve (6) no’lu esitliklerde su sekilde

hesaplanir;

Z, =0.38—0.264(0.25) + 0.30006(0.28) — 3.186(0.76) — 0.313(1.48) — 0.00003(1.28)  (5)
Z, =—2.4866

Z, =0.38—0.264(0.1) +0.30006(1.97) —3.186(0.003) —0.313(0.125) (6)
—0.00003(-0.001)
Z, =0.8960

Bu hisse senetleri lizerinde islem bazli manipiilasyon gerceklesmesi ile ilgili tahmin

edilen olasiliklar1 belirlemek amaciyla (7) ve (8) no’lu esitlikler kullanilmistir;

1. Hisse Senedi = ( ( !

112,718 2% )] =0.0768 2

1
1+(2.7180%%

2. Hisse Senedi :( )] =0.7101 (8)

Calismada, islem bazli manipiilasyon olma veya olmama olasilig1 arastirilmaktadir. Bu
denklem neticesinde 0 ile 1 arasinda degisen bir olasilik elde edilir. Olasilik 0.5’ten biiyiik
oldugunda, hisse senedi iizerinde islem bazli manipiilasyon olma durumu tahmin edilir. Eger
0.5’ten daha az ise, islem bazli manipiilasyonun olmama durumu tahmin edilir. 1. Hisse
Senedinin  olasiligi  0.0768 oldugu i¢in {izerinde islem bazli manipiilasyonun
gergeklesmeyecegi, 2. Hisse Senedinin olasiligi 0.7101 oldugu ig¢in iizerinde islem bazl

manipiilasyon gerceklesecegi tahmin edilir.

Lojistik Regresyon uygulamasinin smiflandirma basarisina ait detayli agiklamalar

Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3. Lojistik Regresyon Modeli icin Dogru Simiflandirma Yiizdeleri

Tahmini Grup Uyeligi
Gergek Grup Uyeligi Manipiilasyon Manipiilasyon Toplam
yapilmamis (0) yapilmus (1)

Manipiilasyon yapilmamis (0) 138 96 234
Manipiilasyon yapilmis (1) 79 155 234
Dogru Manipilasyon 59.0 41.0 100

Swiflandirma yaptlmamis (0)
Yiizdeleri | Manipiilasyon 33.8 66.2 100
yapilmus (1)
Genel Dogru Smiflandirma Yiizdesi 62.6

Lojistik Regresyon Analizi’nin smiflandirma basarismmin  verildigi Tablo 3
incelendiginde; tlizerinde islem bazli manipiilasyon yapilmamis sirketlerin %59°u ve
manipiilasyon yapilmis sirketlerin % 66.2’sinin dogru tahmin edildigi goriilmektedir. Genel

olarak da, 468 sirketin % 62,6’s1 dogru tahmin edilmistir.

3.3. Ayirma (Diskriminant) Analizi Uygulamasi

IMKB’de islem goren 468 sirket iizerinde yapilan Mali Tablolar Analizi sonucunda
belirlenen finansal oranlarin bagimsiz degiskenler olarak alindigi bu c¢alismada; bagiml
degiskenin ikili (dikotomik) nominal bir degisken olmasi ve siirekli olan bagimsiz
degiskenlerin normal dagildig1 varsayimi altinda, Diskriminant Analizi ile siniflandirma
yapilmistir. Bu analizin yapilmasindaki temel amag, Lojistik Regresyon Analizi ile ulasilan

sonuclarin tutarliligini incelemek ve karsilastirma yapmaktir.

Belirtilen varsayimlar altinda, uygulan Diskriminant Analizi sonucu elde edilen Oz

Deger, Kanonik Korelasyon ve Wilks” Lambda istatistikleri Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Ayirma Fonksiyonunun Onemini Belirten istatistikler

Oz deger Kanonik Korelasyon | Wilks’ Lambda
0.49 0.216 0.953
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Tablo 4’te verilen ayirma fonksiyonunun énemini belirten istatistikler incelendiginde;
0.49 degeri alan Oz Deger istatistigi, aywrma analizinin iyi bir ayrimcilik sagladigin
gostermektedir. Analiz sonucunda 0.216 degeri alan kanonik korelasyon ise, gruplar
arasindaki ayirma fonksiyonunun iyi bir ayrimct olmadigmi gostermektedir. Diskriminant
fonksiyonunun 6nemini belirten bir diger istatistik olan Wilks’ Lambda, 0.953 degeri ile grup
ortalamalarinin farkli olmadigmi belirtmektedir. Baska bir ifadeyle, ayirma skorlarindaki
toplam varyansin yaklasik %95°1 gruplar arasindaki farklar tarafindan agiklanamamaktadir.
Dolayisiyla Diskriminant Analizi’nin ¢aligma amacina uygun olmadigi soylenebilir.
Diskriminant Analizi uygulamasinin smiflandirma basarisina ait detayli agiklamalar Tablo

5’te verilmistir.

Tablo 5. Diskriminant Analizi icin Dogru Siniflandirma Yiizdeleri

Tahmini Grup Uyeligi
Gergek Grup Uyeligi Manipiilasyon Manipiilasyon Toplam
yapilmamis (0) yapilmus (1)
Manipiilasyon yapilmamis (0) 122 112 234
Manipiilasyon yapilmis (1) 81 153 234
Dogru Manipilasyon 52.1 47.9 100
Smiflandirma yap! 1.112‘1‘m1$ ©
Yiizdeleri | Manipiilasyon 34.6 654 100
yapilmus (1)
Genel Dogru Smiflandirma Yiizdesi 58,8

Tablo 5 incelendiginde; “manipiilasyon yapilmamais (0)” grubundaki 234 sirketten 122
(%52.1)’sinin  dogru tahmin edildigi, bu vakalardan 112(%47.9)’sinin “manipiilasyon
yapilmis (1)” grubunda yanlis smiflandirildigi goriilmektedir. Benzer sekilde, “manipiilasyon
yapilmis (1)” grubundaki 153 (%65.4) sirket dogru gruba atanirken, 81 (%34.6)’1 ise yanlis
smiflandirilmistir. Diskriminant Analizi ile lizerinde manipiilasyon yapilmis ve yapilmamis
hisse senetlerine iliskin genel dogru siniflandirma yiizdesi ise 58,8’dir.

Bagimsiz degiskenlerin 6nemlerinin degerlendirilmesi i¢in, diskriminant fonksiyonu
katsayilarma ve yapi matrisindeki her bir bagimsiz degiskenin yiikiine (loadings) bakmak

gerekir. Tablo 6’ da standartlastirilmis ayirma fonksiyonu katsayilar1 verilmistir.

Tablo 6. Standartlastirllmis Ayirma Fonksiyonu Katsayilar:

Fonksiyon
1
Aktif Kar Marji 0.725
Aktif Devir Hizi 0.477
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| Hisse Basi Defter Degeri | 0.426 |

Tablo 6’da verilen bagimsiz degiskenlerle ilgili olan standartlastirilmis ayirma
skorlari, bagimsiz degiskenlerin gruplarm ayrilmasmma ne kadar katkida bulundugunu
gostermektedir. Biiylik rakamlar biiyiik katki, kiiciik rakamlar ise daha diisiik katki saglar
seklinde yorumlanir. Tablo 6’dan goriildiigli gibi; lizerinde islem bazli manipiilasyon
gergeklesmis ve gergeklesmemis hisse senetlerini ayirmada; “Aktif Kar Marji” (0.725) , “Aktif
Devir Hiz1” (0.477) ve “Hisse Bast Defter Degeri” (0.426) degiskenleri dnemli ayirt edici
bagimsiz degiskenlerdir. Bu durumda o6zellikle “Aktif Kar Marj1” degiskeninin, ayirma igin
oldukga yiiksek katki yaptig1 sdylenebilir. Her bir bagimsiz degiskenin ayirma fonksiyonu ile

olan korelasyonunu gosteren Yap1 Matrisi Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Yap1 Matrisi

Fonksiyon
1
Aktif Kar Marji 0.7748
Aktif Devir Hizi 0.5064
Hisse Bag1 Defter Degeri 0.4616
Faaliyet Karlilig 0.2294
Likit Aktifler-Aktifler Oran 0.2205
Stok Devir Hizi 0.1993
Ticari Borglar Devir Hizi 0.1813
Briit Kar Marji 0.1311
Cari Oran 0.1209
Kisa Vadeli Borglar - Toplam Borglar Oram 0.1193
Borg — Aktifler Orani -0.1130
Piyasa Degeri — Aktifler Oram -0.0680
Uzun Vadeli Borglar- Devamli Sermaye Orani 0.0613
Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 -0.0418
Alacak Devir Hizi -0.0400
Hisse bagma Kar 0.03408
Duran Varliklar — Uzun Vadeli Borglar Orani -0.0309
Esas Faaliyet Karlilig: 0.0259
Faiz Kargilama Orani 0.0158
Borg-Ozsermaye Oram 0.0059
Fiyat-Kazang Oram 0.0002

Yap1 matrisi bagimsiz degiskenlerin oneminin degerlendirilmesinde kullanilabilecek
bir matristir. Fonksiyon ile 0.20’den da az iligkisi tespit edilen degiskenlerin, ayirma
fonksiyonu ile ¢cok zayif iliskileri oldugu sdylenebilir. Tablo 7°de verilen yap1 matrisine gore;

ayirma fonksiyonu ile kuvvetli iligkisi olan degiskenler sirastyla; “Aktif Kar Marj1”, “Aktif
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Devir Hiz1” ve “Hisse Bas1 Defter Degeri” degiskenleridir. Diger bagimsiz degiskenler ise

onemli tahmin edici 6zellige sahip degildirler.

Coklu regresyonda standardize olmayan beta katsayilarina karsilik gelen, standardize

olmayan diskriminant katsayilar1 ise Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Kanonik Diskriminant Katsayilar

Fonksiyon
1
Aktif Kar Marji 3.204
Aktif Devir Hizi 0.828
Hisse Bag1 Defter Degeri 0.00001
Sabit -0.61278

Kanonik Diskriminant Katsayilari, yeni gozlemleri siniflandirmada kullanilabilecek
gergek tahmin modelini olusturmada kullanilir. Dolayisiyla diskriminant fonksiyonunu

yazabilmek i¢in, kanonik diskriminant katsayilarinin incelenmesi gerekmektedir.

Diskriminant analizi sonucunda elde edilen ayirma fonksiyonu su sekildedir:

Z=-0.612 + 3.204 (Aktif Kar Marji) + 0.828 (Aktif Devir Hiz1) + 0.00001 (Hisse
Basi1 Defter Degeri) 9)

Modelin sabit teriminin - 0.612, “Aktif Kar Marj1” degiskenine ait katsaymimn 3.204,
“Aktif Devir Hiz1” degiskenine ait katsayinin 0.828, “Hisse Basi Defter Degeri” degiskenine
ait katsaymin 0.00001 oldugu Tablo 8’den goriilmektedir. Ancak her bir hisse senedine ait;
ayirma fonksiyonu sonucunda elde edilen degerin (z skoru) yorumlanabilmesi i¢in, gruplarin

ortalama ayirma fonksiyon degerlerinin incelenmesinde fayda vardir.

Bir grubun ortalama skoruna, grup merkezi (centroid) denir. Analiz sonunda ulasilan
“Gruplarin Ortalama Ayirma Fonksiyon Degerleri”, her bir grubun ortalama ayirma
fonksiyonu skorunu gostermektedir. Caligmada, Tlizerinde islem bazli manipiilasyon
gergeklesmeyen hisse senetlerinin olusturdugu grup “0”, {izerinde islem bazli manipiilasyon

gergeklesen hisse senetlerinin olusturdugu grup ise “1” olarak kodlanmistir.
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Analiz sonuglarma gore birinci grubun(0) ortalama ayirma fonksiyon degeri 0.221,

ikinci grubun(l) degeri ise -0.221°dir. Genel olarak, iizerinde islem bazli manipiilasyon
gerceklesen hisse senetlerinin ayirma fonksiyonu degerleri, iizerinde manipiilasyon
gergeklesmeyen hisse senetlerininkine gore daha kiiciiktiir. Bu baglamda yiiksek oranda
olusmasi durumunda, islem bazli manipiilasyonun gerceklesme ihtimalini azaltan bagimsiz
degisenler “Aktif Kar Marj1”, “Aktif Devir Hiz1” ve “Hisse Bas1 Defter Degeri” finansal
oranlaridir. Baska bir ifadeyle, ozellikle “Aktif Kar Marji” yiiksek olan hisse senetleri
izerinde islem bazli manipiilasyon gerceklesme olasiliginin azaldigi soylenebilir. Ayrica hisse
senetlerinin islem bazli manipiilasyon bakimindan siniflandirilmasinda; iizerinde islem bazl
manipiilasyon yapilan ve yapilmayan hisse senetlerini birbirinden ayiran bagimsiz degiskenler
onem derecelerine gore, “Aktif Kar Marji” (3.204), “Aktif Devir Hi1z1”(0.828) ve “Hisse Bas1
Defter Degeri’( 0.00001) finansal oranlaridir. Analiz kapsaminda modele dahil olan diger 18

bagimsiz degiskenin gruplar arasinda bir dnemi bulunmamaktadir.

Her bir hisse senedine ait Z skorunun ve atandiklar1 gruplarm daha iyi agiklanmasi
icin, Lojistik Regresyon Analizi’'nde drnek olarak alman 2 hisse senedine ait veriler (10) ve

(11) no’lu esitliklerle yeniden hesaplanmustir.

Z, =-0.612+3.204(0.76)+ 0.828 (1.48) + 0.00001 (1.28) = 3.0484 (10)
Z,=-0.612+3.204(0.003) + 0.828 (0.125) + 0.00001 (0.001) =- 0.4989 (11)

Diskriminant Analizi sonucunda elde edilen “Gruplarin Ortalama Ayirma Fonksiyon
Degerleri”ne gore; iizerinde islem bazli manipiilasyon gergeklesmeyen hisse senetlerinin
olusturdugu grubun(0) ortalama ayiwrma fonksiyonu degeri 0.221, iizerinde islem bazl
manipiilasyon gerceklesen hisse senetlerinin olusturdugu grubun(l) ortalama ayirma
fonksiyonu degeri ise -0.221°dir. Bu baglamda yukarida z skorlar1 hesaplanan 2 hisse

senedinin de dogru gruba atandig1 soylenebilir.

3.4. Diskriminant ve Binomial Lojistik Regresyon Analizi Sonuclarinin

Karsilastirnilmasi
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Bu calismada, IMKB’ de 1996 ve 2005 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan islem bazli
manipiilasyonlara ait veriler kullanilarak, herhangi bir hisse senedinde islem bazl
manipiilasyon olup olmadiginin belirlenebilmesi ve bu baglamda bir ayirma fonksiyonunun
olusturulmas1 amaciyla, Lojistik Regresyon ve Diskriminant analizleri kullanilmigtir.
Diskriminant Analizi uygulamasi ile olusturulan fonksiyonun dnemini belirten istatistikler
incelendiginde; analizin ayiricilik degerinin (6z deger = 0.49) kabul edilebilir degerde
olmasina ragmen, ayirma fonksiyonun iyi bir ayirimct olmadigi (kanonik korelasyon = 0.216)
ve modelin ayirt edicilik giiciiniin (Wilks’ lambda = 0.953) olduke¢a diisiik oldugu tespit
edilmistir. Grup ortalamalar1 arasinda 6nemli bir fark olmamasinin baslica nedeni; bagimsiz
degiskenlerin normal dagildig1 varsayilarak analizin yapilmasidir. Bununla beraber iizerinde
islem bazli manipiilasyon gergeklesmis ve gergeklesmemis hisse senetlerini ayirmada; “Aktif
Kar Marj1”, “Aktif Devir Hiz1” ve “Hisse Bas1 Defteri Degerinin” 6nemli ayirt edici bagimsiz
degiskenler oldugu belirlenmistir. Analizin hisse senetlerini manipiilasyona ugrama agisindan

genel olarak dogru simiflandirma basarisi ise % 58,8dir.

Yatirimcilarin hisse senedi se¢imi kararmni alirken; finansal oranlar yardimiyla islem
bazli manipiilasyonunun gerceklesme olasiligini tahmin edebilmeleri amacina yonelik yapilan
bu c¢alismada, uygulanan bir diger analiz ise Lojistik Regresyon uygulamasidir. Analiz
sonuglar1 incelendiginde, Diskriminant uygulamasina goére daha anlamli sonuglara
ulagilmistir. Bunun baglica nedeni, siirekli bagimsiz degiskenlerden ve dikotomik bagimli
degiskenden olusan veri setinin, Lojistik Regresyon Analizi'ne daha uygun olmasi ve
Diskriminant uygulamasma gore daha az varsayim icermesidir. Lojistik Regresyon Analizi

sonucunda, islem bazli manipiilasyonun gergeklesme olasilig1 igin “Aktif Kar Marj1 (x,)” ve
“Hisse Bas1 Defter Degeri (x,,)” bagimsiz degiskenlerinin anlamli olduklar1 belirlenmistir.
Ayrica her iki bagimsiz degiskenin lojistik katsayilar1 (b) incelendiginde (x,= - 3.185, x,,=

0.00003), sozii edilen finansal oranlarin yiliksek deger almasi durumunda islem bazh
manipiilasyon gerceklesme olasiligmin azaldigi tespit edilmistir. Analizin hisse senetlerini,

manipiilasyon ag¢isindan genel olarak dogru siniflandirma basarisi ise % 62,6’dir.
Calismada uygulanan her iki analiz sonucunda da; islem bazli manipiilasyonun

belirlenebilmesi ve bu baglamda iizerinde islem bazli manipiilasyon gerceklesen ve

gerceklesmeyen hisse senetlerinin ayriminda, “Aktif Kar Marji” ve “Hisse Bagsit Defter
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Degerinin” 6nemli ayirt edici bagimsiz degiskenler oldugu belirlenmistir (Kamisl, 2008: 89).
Ayrica Tablo 3 ve Tablo 5’den goriilecegi gibi, her iki analizde de genel dogru simiflandirma
basarisinin diismesinin temel nedeni; lizerinde islem bazli manipiilasyon yapilmamis hisse
senetleri grubunun, iizerinde islem bazli manipiilasyon yapilmis hisse senetleri grubuna gore
daha az dogru tahmin edilmesinden kaynaklanmaktadir. Uzerinde islem bazli manipiilasyon
yapilan hisse senetlerinin sabit olmasina karsilik, iizerinde islem bazli manipiilasyon
gergeklesmeyen hisse grubunun belirlenmesinde secilen tiim hisse senetlerinin tek grupta

toplanmasi, genel dogru siniflandirma basarisinin diismesine neden olmustur.

4. SONUC VE ONERILER

Islem bazli manipiilasyonun yatirimeilar, hisse senedi piyasasi ve bunlara bagl olarak
tim ekonomi iizerinde 6nemli olumsuz etkileri s6z konusudur. Dolayisiyla islem bazli
manipiilasyonun belirlenmesine yonelik yapilacak bir c¢alisma; piyasalara fon sunan
yatirimcilarin iglem bazli manipiilasyondan ve neden oldugu zararlardan korunabilmeleri

bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Yatirimcilara hisse senedi se¢im kararini alirken yol gdsteren finansal oranlarin, iglem
bazli manipiilasyon agisindan gdsterge olarak kullanilabilirligini 6lgmeyi amacglayan bu
calismada; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1996 ve 2005 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan
islem bazli manipiilasyonlara ait veriler kullanilarak, iizerinde islem bazli manipiilasyon olan
ve olmayan hisse senetlerinin siniflandirilmasi i¢in bir ayrma fonksiyonu gelistirilmesi ve
buna bagli olarak gelecek donemler igin herhangi bir hisse senedinde islem bazl
manipiilasyon olma olasiliginin belirlenmesi i¢in Lojistik Regresyon ve Diskriminant Analizi

kullanilmuistir.

Yapilan analizlerin sonucunda “Aktif Kar Marj1i” ve “Hisse Basi Defter Degeri”
bagimsiz degiskenlerinin, islem bazli manipiilasyonun belirlenmesinde onemli gostergeler
oldugu belirlenmistir. Elde edilen sonuglara gore bu iki gostergenin de yiiksek degerde
olmasi, hisse senedinde igslem bazli manipiilasyonun gerceklesme olasiligini azaltmaktadir.
Bununla beraber yapilan analizlerin sonucunda iglem bazli manipiilasyonun ger¢eklesme

olasiligint artiran finansal oranlara ve kesin bulgulara ise ulasilamamistir. Bu nedenle
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sirketlerin karlilik durumlar1 ve Ozsermaye yapilarina gore, analizlere yeni kategorik

degiskenlerin eklenmesi ve yeniden incelenmesi yararl olacaktur.

Her ne kadar iglem bazli manipiilasyonun gerceklesme olasiligini artiran net bulgulara
ulagilamasa da; ¢calismada uygulanan her iki analiz sonucunda da elde edilen ve yiiksek deger
almalar1 durumunda iglem bazli manipiilasyonun gergeklesme olasiligini azaltan “Aktif Kar
Marj1” ve “Hisse Bas1 Defter Degeri” degiskenlerinin yorumlanmasiyla, yatirimcilarin iglem
bazli manipiilasyon sonucu ortaya c¢ikacak zararlardan korunabilmelerine yonelik cesitli
onerilerde bulunulabilir. Bu baglamda hisse senedi yatirimcilarinin; islem bazl
manipiilasyon olasiligi bakimidan, yatirim yapmay: diisiindiikleri sirketlerin net kar, net
satig, aktif ve Ozsermaye yapilarina dikkat etmeleri gerekmektedir. Baska bir ifadeyle,
varliklarini etkin olarak kullanamayan ve diisiik kar elde eden ya da zarar eden sirketler
iizerinde igslem bazli manipiilasyon gerceklesme olasiliginin yiiksek oldugu sdylenebilir
(Kamigli, 2008: 92). Bununla beraber belirtilen 6zelliklere sahip olan sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinin, diger hisse senetlerine gore nispeten diisiik degerde olmasi beklenir. Bu baglamda
s6zii edilen donem icerisinde IMKB’de, “Eslestirilmis Emirler” ve “Koseye Sikistirma”
manipiilatif tekniklerinin kullanildig1 diisiiniilebilir. Ayrica ¢alismada elde edilen bu bulgular,
aym calisma periyodunu temel alan Eken’in (2008) arastirmasinda vardigi IMKB’nin zayif

formda etkin oldugu yoniindeki sonuclarla da ortiismektedir.

Her iki analize gore, hisse senetlerinin genel dogru siniflandirma basarisinda benzer
sonuglara ulagilmistir. Uzerinde islem bazli manipiilasyon yapilmis ve yapilmamis hisse
senetlerinin tahmininde, genel dogru smiflandirma orani Diskriminant analizinde %58.8,
Lojistik Regresyon analizinde ise % 62.6 olarak gerceklesmistir. Iki analiz sonucunda da
genel dogru smiflandirma basarismin ¢ok yiliksek diizeyde olmamasmin temel nedeni;
iizerinde islem bazli manipiilasyon yapilmamis hisse senetleri grubunun, iizerinde islem bazl1
manipiilasyon yapilmis hisse senetleri grubuna gore daha az bagariyla tahmin edilmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu baglamda analiz i¢in veri seti olusturulurken hisse senedi gruplarinin
seciminde; ayrica endeks Ol¢iitli kullanilarak sadece ayni endekste yer alan hisse senetlerinin,
izerlerinde islem bazli manipiilasyon gerceklesme durumuna gore gruplandirilarak yeni veri

setlerinin olusturulmasi ve analiz edilmesi, genel dogru siniflandirma basarisini etkileyebilir.
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Dogas1 geregi tam rekabetin olusmadigr her tiirlii piyasada karsilasilabilen
manipiilasyon, kullanilan manipiilatif tekniklere bagl olarak genellikle bir giin ya da bir seans
gibi kisa siireli zaman periyotlarinda gergeklesmektedir. Calismada kullanilan analizlerde ise,
uzun siireli gostergeler olan finansal oranlar {izerinden islem bazli manipiilasyonun
belirlenmesine yonelik ¢alisilmis ve manipiilasyona yonelik temel finansal 6gelerin bulunup
bulunmadig1 sorusuna cevap aranmistir. Bu baglamda kisa siireli uygulanan manipiilatif
tekniklere kars1 yatirimcilarin korunabilmeleri igin, ayrica “teknik analiz” gostergelerinin
islem bazli manipiilasyon acgisindan gosterge olarak kullanilabilirliginin aragtirilmasi yararl

bilgiler sunacaktur.
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Islem Bazli Manipiilasyonun Istatistiksel Siniflandirma Analizleriyle Belirlenmesi

Ek 1. Analiz Kapsaminda Hesaplanan Finansal Oranlar

@M@

Cari Oran Faiz Kargilama Orani
Likit Aktifler-Aktifler Alacak Devir Hizi
Duran Varliklar — Uzun Vadeli Borglar Orani Stok Devir Hizi

Briit Kar Marji Ticari Borglar Devir Hiz1

Esas Faaliyet Karlilig Net Isletme Sermayesi Devir Hizi
Faaliyet Karlilig Aktif Devir Hizi

Aktif Kar Marji Hisse bagma Kar

Borg — Aktifler Orani

Fiyat-Kazang Oram

Bor¢-Ozsermaye Oram

Hisse Bag1 Defter Degeri

Kisa Vadeli Borglar - Toplam Borglar Oram

Piyasa Degeri — Aktifler Oram

Uzun Vadeli Borglar- Devamli Sermaye Oram
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