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MAKALE BILGISI 0z

Makale Gegmisi: Bu c¢alisma, islem bazli manipiilatif girisimlerin pay senetleri {izerindeki etkisinin incelenmesini

. amaglamaktadir. Calismanimn 6rneklemini 2000-2014 doneminde cesitli sektorlerde faaliyet gosteren islem
Bagvuru tarihi: 26 Subat 2020 bazli manipiilasyon yapmis 143 sirket olusturmaktadir. Caligmada, olay etiidii yontemi kullanilmistir. Bu
Kabul tarihi: 03 Nisan 2020 kapsamda manipiilasyonun yapilmaya baslandigi tarih, olay giinii olarak belirlenmis ve buna bagl olarak ¢esitli
donemlerde olay pencereleri olusturulmustur. Elde edilen bulgular, kisa ve uzun donemde manipiilasyonun
pay senedi getirilerini etkiledigini gostermektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

The capital and money markets, which form the two basic elements of the financial system, play a dynamo role for
the economies of the country. Participants operating in the financial markets carry out transactions not only for the
satisfaction of their own needs but also for the satisfaction of the needs of other market participants with whom they
are related. In this sense, the party with the fund deficit and the party with excess funding come together to make
mutual fund transfers. Undoubtedly, expected from financial markets; the parties can make fund transfers based on
mutual trust. However, malicious actions that are prohibited in the laws and regulations of the countries damage the
functioning of the financial markets and cause the savings to shift to other alternative markets. The main purpose of
the methods used in manipulative attempts, which are based on action-based, information-based and trade-based
types, forces investors to make transactions based on this information by spreading false information, rumors that
will not reflect the true value of the related asset. Therefore, in a market where there is manipulation, prices are far
from reflecting the value that should be based on supply and demand. In the related literature review, trade-based
market manipulation is examined theoretically and empirically. In the new Capital Markets Law No. 6362, trade-
based manipulation crime is expressed as market fraud. It is defined as those who buy or sell, give orders, cancel
orders, change orders or perform account movements in order to give a false or misleading impression regarding the
prices, price changes, supply and demands of capital market instruments.

This study aims to examine the effect of trade-based manipulative attempts on stock returns by using event study
method. The sample of the study is comprised of 143 companies that have performed trade-based manipulation in
various sectors over the period 2000-2014. The data about companies performing manipulations was compiled from
weekly bulletins published on the CMB website. The market model was used in the study to calculate abnormal
returns. In calculating the market return, the BIST100 index, which has a high representation power in the share
market, was used and the daily return of the index was calculated by considering the closing values of the index. The
prediction period in which abnormal returns are estimated for the event window was selected as 100 trading days
before the event window. The day when the manipulation started was determined as the event day and the period
covering the period ten days before and ten days after (-10; +10) was defined as the event window. Furthermore,
Event windows (-30; +30); (-20; +20); (-10;+10); (-5;+5); (-3;+3); (-1;+1) and (-1;0) were created in order to see the
effect of manipulation on stock returns in longer term event windows. Numerous tests have been developed to
evaluate the statistical significance of abnormal returns. Each of these tests the null hypothesis where abnormal
returns are equal to zero. However, these tests differ within the necessary assumptions about the statistical properties
of abnormal returns. In this sense, T test, Patell Z Test and Boehmer, Musumeci, Poulsen (BMP) Test, which assume
that abnormal returns have normal distribution, have been developed. If abnormal returns are not normally
distributed, Corrado Sign and Sign Tests are used.

The effect of manipulation on stock returns was found significant within the scope of the event windows examined
in all sectors. Especially, it was concluded that the positive average cumulative abnormal return was obtained for the
day before and after the manipulation (-1; +1) for 121 companies. On the other hand, the positive average cumulative
abnormal return was obtained in the event windows (-30; +30) for only 94 companies. The average abnormal return
on the day the manipulation started exceeded the cumulative average abnormal return continuing cumulatively for
30 days before the day the manipulation started. The effect of manipulation on stock returns for the start day of the
event was positive. This effect decreased, albeit partially, during the 30 days that continued, but did not fall below
the level of 30 days before manipulation. One of the biggest reasons for this is that companies operating in different
sectors have different periods of manipulation. On the other hand, when looking at the CAAR values, it was
determined that the biggest increase was made on the 19th day following the beginning of the manipulation and then
followed a horizontal course.

As a result, it is important to consider the effects of manipulative initiatives in the stock market that are contrary to
investors' rights and interests, and to take necessary measures by regulatory institutions, and to prevent these
initiatives.
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Giris

Mali sistemin iki temel unsurunu olusturan sermaye ve para piyasalari, ilke ekonomileri
i¢in bir dinamo rolii Gistlenmektedir. Finansal piyasalarda faaliyet gosteren katilimcilar hem
kendi ihtiyaglarmin tatmini hem de iliskide bulundugu diger piyasa katilimcilarinin tatmini
noktasinda islemler gerceklestirmektedir. Bu anlamda genel itibariyle fon ag¢igi1 bulunan taraf
ile fon fazlas1 bulunan taraf bir araya gelerek karsilikli fon transferini gergeklestirmektedir. Hig
siiphesiz, finansal piyasalardan beklenen; taraflarin karsilikli gliven esasina dayanarak fon
transferlerini gerceklestirebilmesidir. Ancak, iilkelerin kanun ve mevzuatlarinda yasaklanmis
olan art niyetli hareketler, finansal piyasalarin isleyisine zarar vermekle birlikte tasarruflarin
baska alternatif piyasalara kaymasina neden olmaktadir.

Menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinin yapay olarak yiikselmesine, diismesine veya
istenilen seviyede tutulmasina yonelik gerceklestirilen islemler olarak tanimlanan
manipiilasyon (Tezcanli, 1996, s. 121), Fransizca kokenli (Manavgat, 2008, s. 7) sug teskil eden
bir kavram olup; Anglosakson hukukunda bu suca iligskin tam, eksiksiz ve yeknesak bir tanim
bulunmamaktadir (Sensoy, 2013, s. 378). Dolayistyla manipiilasyonun genel geger olarak
tanimlanmasindan ziyade manipiilasyon islemini gerceklestirenlerin niyeti dikkate alinarak
konuya yaklasilmaktadir (Fischel ve Ross, 1991, s. 510). Bu yoniiyle finansal agidan gii¢lii bir
yatirnmeinin piyasada gerceklestirdigi gercek alim ve satim islemleri yapay olmamasina
ragmen, yapilan iglemin ilgili varligin fiyati lizerinde yiikseltici veya diisiiriicti etkisinin yapay
bir nitelik tagimas1 manipiilatif bir islem olarak degerlendirilmektedir (Chambers, 2004, s. 63).

Manipiilatif iglemlerde temel amag, fiyatlar1 etkilemek oldugundan manipiilatif
faaliyetler her yatirimcinin islem yapmasina imkan taniyan, sinirsiz bir yatirimer kitlesi olan,
stirekli islem yapilan ve bu agidan yeterli islem hacmine sahip olan menkul krymet borsalarinda
gerceklestirilmekte (Manavgat, 2008, s. 91) ve bireysel yatirimcilart magdur ederek kamu
giivenine zarar vermektedir (Gerace vd., 2014, s. 106). Ayrica bireysel yatirimcilarin ve
sirketlerin farkli piyasalarda islem yapmalarina neden olan manipiilasyon (Comerton-Forde ve
Putnins, 2011, s. 136) piyasanin likiditesini de etkilediginden ticari faaliyetlere yonelik olarak
sirketlerin fon saglama yeteneklerini de negatif bir bicimde etkilemektedir (Alkhames, 2012, s.
43). Bu hususta manipiilatif faaliyetler; bir menkul deger bloguna sahip kisi veya kurumlari
karli bir satig gergeklestirmeleri yoniinde fiyatlar1 yukariya dogru ¢ekmek veya menkul
kiymetleri gercek degerlerinin altinda bir fiyata satin alabilmek adina fiyatlari asagiya cekmek,
hizla diisiiste olan bir piyasayr yavaglatarak veya durdurarak genel bir piyasa ¢okiislinii
engellemek, tek bir menkul deger iizerinde yogunlasan spekiilatif baskinlar1 ortadan kaldirmak
ve yeni ihra¢ edilmis olan bir menkul kiymetin normal piyasa seviyesini bulana kadar fiyatini
sabitlemek gibi ¢esitli amaglarla gergeklestirilmektedir (Porterfield, 1940, s. 378-379). Bu
manipiilatif faaliyetlere benzer olarak Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonu Orgiitii
(IOSCO) 2000 yilinda yaymmlamis oldugu raporunda, manipiilatdrlerin yapmis oldugu
girisimleri; menkul kiymetlerin ve bir tiirev sézlesmesinin fiyatim1 etkilemek amaciyla ilgili
varligin daha diisiik bir fiyata alimin1 veya daha yiiksek bir fiyata satimin1 gergeklestirmek, alim
tekliflerini veya bagka biiyiik islemleri etkilemek, halka acik veya kapali sirketlerin menkul
kiymet ihrag fiyatlarini etkilemek olarak siralamistir (IOSCO, 2000, s. 6-7).

Piyasada ve kamu nazarinda ortaya ¢ikan bu girisimler paralelinde; ozellikle
1930’lardan sonra ABD’de igeriden Ogrenilenlerin ticareti ve hisse senedi manipiilasyonuna
yonelik eylemlerin artmasi (Kose ve Narayanan, 1997, s. 217), 1934 tarihinde menkul kiymetler
yasasinin ¢ikartilmasinda itici bir giic olmustur (Branda, 1951, s. 651). Bu yasa, ABD’de
Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (SEC) tarafindan kamunun yararina uygun ve
yatirimcilart koruma altina alan bir yasa olarak diizenlenmis (Zyl ve Joubert, 1994, s. 170) ve
menkul kiymet fiyatlarinin manipiile edilmesini 6nlemeyi amaglamistir (Andresen, 1941, s.
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643). Nitekim {ilkemizde de sermaye piyasalarinin isleyigine iligkin diizenlenen Sermaye
Piyasas1 Kanunu, piyasa katilimcilarinin hak ve menfaatlerini korumak amaciyla, piyasalarin
giiven ve istikrar igerisinde islemesini amaclamaktadir.

Manipiilasyon genel olarak; hareket bazli, bilgi bazli ve islem bazli manipiilasyon olmak
lizere li¢ baslikta siniflandirilmaktadir (Allen ve Gale, 1992, s. 505). Bir sirketin sermaye
blitcelemesi kararlari, sirketin biitlin projelerinde pozitif net bugiinkii degeri ifade edecek olan
yatirim kararlarini icermekte ve bu durum etkin bir piyasada, sirket hisselerinin yatirimcilarin
goziindeki degerini agik¢a gosterdiginden (Chatterjea vd., 1993, s. 203), hareket bazli
manipiilasyon, varliklarin ger¢ek veya algilanan degerini degistiren eylemlere dayanmaktadir
(de Brouwer, 2001, s. 158). Bu bakimdan hisse senedi fiyatinin diismesi i¢in kar eden bir
fabrikay1 kapatma karar1 alan yonetimin, daha sonra fiyati diisen hisse senetlerinden ¢ok
miktarda satin almasi ve daha sonra almis oldugu bu karar1 geri ¢ekmesi hareket bazli
manipiilasyona ornek olarak gosterilebilmektedir (Korsmo, 2013, s. 554). Yanlis bilgi veya
yaniltici bilgiler yaymak suretiyle gerceklestirilen bilgi bazli manipiilasyon (Mei vd., 2004, s.
4) ise isletmenin performans ve finansal yapisina iliskin bilgilerin ger¢ek olmayan bir sekilde
isletme ¢evresine yansitilmasini amaglamaktadir (Stolowy ve Breton, 2004, s. 6). Bu amag
etrafinda, sermaye piyasasindaki varliklarin degerlerini veya katilimcilarin kararlarini
etkileyecek nitelikteki bilgi, sOylenti, haber, yorum veya raporun yalan, yanlis veya yaniltici
olmasi bilgi bazli manipiilasyon su¢unun maddi unsurunu olusturmaktadir (Caligkan, 2015, s.
384). Islem bazli manipiilasyon, etkin islemlerden veya islem emirlerinden olusan, bir veya
daha fazla nitelikli yatirimlarin fiyatin1 yapay seviyede tutma konusunda yanlig, yaniltici bir
intiba veren veya verme olasilig1 bulunan bir davranig olarak tanimlanirken (Diaz vd., 2011, s.
12758); fiyat degisimi konusunda biiyiik ¢apta alim satim yaparak fiyatlar1 etkileyen kisiler
tarafindan risksiz pozitif reel getiri saglamak adina yapilan islemler seklinde de tanimlanmistir
(Jarrow, 1992, s. 311). Baska bir ifadeye gore ise basit bir sekilde sadece pay senedini satin
almak ve daha sonra satarak manipiile etme girisimi de islem bazli manipiilasyon olarak
tanimlanmistir (Allen ve Gale, 1992, s. 507). Ulkemizde 2499 sayili eski Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 47/A-2 bendinde; yapay olarak, sermaye piyasasi araglarinin, arz ve talebini
etkilemek, aktif bir piyasanin varlig1 izlenimini uyandirmak, fiyatlarint ayni seviyede tutmak,
arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satiminm gerceklestirmek islem bazli manipiilasyon
sucu olarak tanimlarken; 6362 sayili yeni Sermaye Piyasast Kanunun 107/1 fikrasinda; sermaye
piyasasi araglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak yanlis veya
yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal
edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gergceklestirenler olarak tanimlanmis ve islem
bazli manipiilasyon sugu, piyasa dolandiriciligi sugu olarak yeniden isimlendirilmistir.

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

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin islem bazl
maniplilasyon girisimlerinin pay senedi getirileri lizerinde bir etkisinin olup olmadigini olay
etlidii yontemiyle incelemektir. Bu calisma, bildigimiz kadariyla Tiirkiye i¢in islem bazl
manipiilasyonunun pay senedi getirileri lizerindeki etkisini olay etiidiiyle inceleyen ilk ¢calisma
olmasi yoniiyle elde edilen bulgularin literatiire katki saglamas1 beklenmektedir. Calismanin
devam eden bdliimiinde literatiir taramasi, veri seti ve yontem, bulgulara yer verilmis ve ¢alisma
sonug kismi ile tamamlanmustir.
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Literatiir Taramasi

Ilgili yazin taramasinda islem bazli piyasa manipiilasyon, teorik ve ampirik agidan
incelenmektedir. Ancak iilkemiz 6zelinde yapilan ampirik diizeydeki akademik g¢aligmalar,
ihtiya¢c duyulan islem verilerinin gizli tutulmasi ve bu alanda calisma yapmak isteyen
akademisyenlerin bu verilere sadece sinirli diizeyde ulasabilmelerinden oldukga sinirli diizeyde
kalmistir (Ozcan, 2013, s. 20).

Allen ve Gale (1992) Teorik agidan islem bazli manipiilasyonu tahlil ettikleri ¢alismada,
yatirimcilarin  spekiilatoriin fiyatt manipiile etme niyeti ve firma hakkindaki bilgilerinin
(6rnegin, hisse senedinin diisiik degerlenmesi vb.) belirsiz oldugu bir ortamda asimetrik bilginin
varlig1 nedeniyle bir spekiilatoriin sadece satin alim ve satim yaparak kar elde edebilecegini
belirtmislerdir. Allen ve Gorton (1992) Piyasanin mikro yapisini ve asimetrik bilgiyi dikkate
alarak hisse senedi manipiilasyonunu inceledikleri ¢alismada; bilgi sahibi olmayan bir
yatirrmcinin bir hisse senedini satin alarak fiyatin1 yukariya ¢ektigi ve daha sonra yiiksek
fiyattan tekrar satarak kar firsati1 elde edebilecegini 6ne stirmiislerdir. Kumar ve Seppi
(1992) Vadeli islem piyasalarinda islem bazli manipiilasyonu inceledikleri teorik
calismalarinda, bilgi sahibi yatirimcilarla anlagan manipiilatorlerin vadeli islem s6zlesmesinde
pozisyon alarak ve daha sonra spot piyasada islem yaparak kar elde edebildiklerini fakat elde
edilen bu karlarin manipiilator sayisinin artmastyla sifira diistiiglinii 6ne stirmiiglerdir. Jarrow
(1992) islem bazli manipiilasyonu incelemek icin gelistirdigi teorik modelde, hisse senedi ve
para piyasasinda biiyiik ¢apta alim satim yapan spekiilatorleri incelemistir. Daha 6nce birbiri
ardina biiyiik miktarlarda hisse alim satimi yapilarak hisse fiyatinin belirlendigi durumda
manipiilasyonun sdz konusu olabilecegini belirtmistir. Gerard ve Nanda (1993) Ikincil halka
arzlar kapsaminda manipiilasyonu teorik ¢ercevede inceledikleri calismada stratejik davranan
bilgilendirilmis yatirimcilarin, ikincil halka arz 6ncesi hisse satarak hisse fiyatlarin1 manipiile
etmeye caligsabildiklerini ve daha sonra diisiik fiyat teklifleri vererek satin aldigi hisselerden kar
elde edebilecegini ileri stirmiistiir. Felixson ve Pelli (1999) 1 Ocak 1994 - 31 Aralik 1995
doneminde Finlandiya Helsinki borsasinda menkul kiymetlerin kapanistan 15 dakika 6nce ve
sonraki getirilerini analiz ederek kapanis fiyatt manipiilasyonunun varligini inceledikleri
calisma sonucunda, zayif manipiilatif hareketler oldugu goézlemlemislerdir. Mei vd. (2004)
calismalarinda; zararli satisa karli satistan daha az istekli olan davranis odakli yatirimeilar,
arbitrajcilar ve manipiilatorler olmak {izere ii¢ tip yatirimcidan (trader) bahsetmislerdir.
Davranigsal onyargilar ve smirli arbitraj olanaginin oldugu bir piyasada manipiilatorlerin
“sisirme ve indirme” yontemiyle spekiilatif varliga yonelik gerceklestirdikleri islemlerden kar
elde edebileceklerini belirtmislerdir. Jiang vd. (2005) 1928-1929 yillari arasinda New York
Borsasinda havuz kapsamindaki 55 hissenin havuz oncesi ve havuz sonrasi manipiilatif
karakteristiklerini inceledikleri ¢alismada, havuz islemini® gerceklestirenlerin daha kiigiik ve
daha az likit hisselerde yogun islemler yapmadiklarini ve havuzlama kapsamindaki hisselerin
anormal hisse devir hizinin, havuzlama islemi 6ncesi doneme gore daha yiiksek ve daha oynak
bir durum gosterdigini belirtmiglerdir. Huang vd. (2005) Tayvan Borsasi 6zelinde 1991-2003
donemi icin 5 tanesi piyasaya yanlis bilgi yayma, 55 tanesi islem bazli manipiilasyon vakasi
olmak iizere toplam 60 manipiilasyon vakasina ilisin hisse senetlerinin 06zelliklerini
inceledikleri ¢alismada manipiilasyonun islem hacmi, getiri ve volatilitede artisa neden
oldugunu tespit etmislerdir. Aggarwal ve Wu (2006) 142 adet borsa manipiilasyon vakasini;
sOylenti (rumors), kendinden kendine islemler (wash sales) ve piyasay1 koseye sikistirma
(corner) olarak bilinen yontemler kapsaminda Ocak 1990 - Ekim 2001 donemi i¢in analiz
ettikleri galismada; manipiilasyonun likit olmayan hisse senetlerinde gergeklesme olasiliginin
yiiksek oldugunu ve hisse senedin likiditesi, volatilitesi ve getirisinde artisa neden oldugunu

2 Havuz iglemleri, piyasada islem gdren ve manipiilasyona uygun bir hisse iizerinde iki ya da daha fazla kisinin
bir araya gelerek s6z konusu hisse iizerinde ortak bir islem gerceklestirmeleridir.
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tespit etmislerdir. Manipiilatoriin hisse senedini sattigi donemde; hisse senedinin fiyati,
likiditesi ve volatilitesi, satin aldigi doneme gore daha yiiksek seyretmistir. Diger taraftan
calismada manipiilasyon donemi boyunca hisse senedinin fiyatinin artis gosterdigi,
manipiilasyon sonrasi donemde diisiise gegtigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Diaz vd.
(2011) Ocak 2003- Aralik 2003 donemi i¢in New York Borsasinda giin i¢i verileri kullanarak
8 adet manipiile edilmis hisse, 26 adet benzer ve 31 adet farkli hisseler lizerinde kapanis fiyati
manipiilasyonu inceledikleri ¢alisma sonucunda manipiile edilmis 6rneklemler tizerinde yiiksek
likidite, getiri ve volatilite oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir. Ayrica likidite ve
volatilite arttig1 zaman, siipheli giin i¢i islemlerin O6nemli bir oraninin, anormal getiri
sergiledigini gozlemlemislerdir. Comerton-Forde ve Putnin$ (2011) Amerika ve Kanada’da
1 Ocak 1997 - 1 Ocak 2009 donemi arasinda dava konusu olan 184 adet kapanig fiyati
manipiilasyonunu inceledikleri ¢alismada, manipiilasyonun fiyat dogrulugu iizerinde zararh
etkilerinin oldugunu tespit etmislerdir. Lee vd. (2013) Kore borsasinda Kasim 2001 - Subat
2002 donemine ait kisisel hesaplar {izerinde giin i¢i emir ve islem verilerini kullanarak
gergeklestirdikleri ¢alismada, toplam emirlerin %0.81’inin kurgulu emir tanimina uydugunu
tespit etmislerdir. Bu hisse senetlerinin getirilerinin ve oynakliginin yiiksek; piyasa degerinin
ise daha diisiik oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica piyasa agildiktan sonra ve piyasa
kapanmadan kisa bir siire 6nce, daha fazla kurgulu emirler verildigi gézlemlenmis ve kurgulu
emir stratejisini izleyen yatirimeilarin 45 dakikadan daha az bir siirede ekstra 67-83 baz puan
daha fazla getiri elde ettiklerini tespit etmislerdir.

Veri Seti ve Yontem

(Calismada 6ncelikle manipiilasyon eylemi gerceklestiren sirketlerin tespiti icin SPK’nin
web sitesinde yayinladigi haftalik biiltenler incelenmis ve 2000-2014 dénemi arasinda tekstil,
gida, kagit, metal esya, turizm, tas-toprak, teknoloji, kimya, metal ana ve ticaret sektorlerinde
faaliyet gosteren 143 sirketin manipiilasyon vakasi tespit edilmistir. Daha sonra islem bazli
manipiilasyon eylemi gerceklestiren bu sirketlerin pay senetleri giinliik kapanis bilgilerine ve
temsili olarak secilen BIST-100 endeks verilerine Finnet Analiz Expert programi araciligiyla
ulagilmistir. Olay ¢aligmasi ise “Event Study Metrics v.1.07” yazilimu ile gergeklestirilmistir.

Veri setinin olusturulmasinda manipiilasyon donemleri agisindan; olay giinii, 6ncesi ve
sonrast donem i¢in cakisma gosteren sirketler, sonuglarin tutarliligini etkileyebileceginden
analiz kapsami1 disina birakilmis ve analize dahil edilen islem bazli manipiilasyon vakalarinin
sektorler itibariyle dagilimi1 Tablo 1°de verilmistir;

Tablo 1: Analize Dahil Edilen Sektorlere Ait Manipiilasyon Vaka Sayisi

Sektor Vaka Sayisi

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

Metal Ana 6

Ticaret 5

Toplam 143

Tablo 1°de goriilecegi lizere incelenen donem igerisinde islem bazli manipiilasyon
vakas1 en fazla tekstil sektoriinde goriiliirken bunu sirasiyla gida, kagit, metal esya ve turizm
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sektorii takip etmistir. Islem bazli manipiilasyon vakasimnin en az gergeklestigi sektor ise ticaret
sektorii olmustur.

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

Olay calismast; olay penceresinin tanimlanmasi, 6lgme kriterlerinin segilmesi, normal
ve anormal getirilerin hesaplanmasi, tahmin penceresinin belirlenmesi, anormal getirilerin test
edilmesi, sonuclarin elde edilmesi ve degerlendirilmesi olmak iizere 7 asamali bir siireci
icermektedir (Campbell vd., 1997, s. 151-152).

Olay penceresinin uzunlugunun segilmesi noktasinda séz konusu doénemin uzun
secilmesi istatistiksel agidan ¢alismadan elde edilen sonuclarin gilivenirliligini azaltabildiginden
olayin anlamliligi hakkinda yanlis degerlendirmelere yol agabilmektedir. Bu acidan olay
déneminin se¢iminde, bilginin yayilma hiz1 ve yatirimcilarin tahminleriyle bilginin biitiinlesme
hiz1 dikkate alinarak olay doneminin kisa tutulmasi tercih edilmektedir. Dolayisiyla bazi
calismalarda sadece olayin gerceklestigi giin olay penceresi olarak belirtilirken, bazi
caligmalarda (-5 +5), (-10 +10) ve (-30 +30) donemleri olay penceresi olarak secilmektedir
(Mazgit, 2013, s. 233).

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

Bu calismada manipiilasyonun gerceklesmeye basladigi giin olay giinii olarak
belirlenmis ve bu tarihten on giin 6ncesi ve on giin sonrasi (-10;+10) donemi kapsayan donem
olay penceresi olarak tanimlanmistir. Anormal getirilerin olay penceresi i¢in tahmin edildigi
tahmin periyodu ise olay penceresinin 100 islem giinii 6ncesi olarak se¢ilmistir.

Anormal getirilerin hesaplanmasinda ¢alismada piyasa modeli yontemi kullanilmistir.
Yontemin CAPM’den farki, teorik olarak verilen ve uygulamada kurulmasini miimkiin
olmayan piyasa portfdyii yerine BIST 100, Financial Times veya S&P 500 gibi menkul kiymet
endekslerinin kullanarak modeli daha pratik hale getirmesidir (Karan, 2013, s. 215).

Piyasa modeli, herhangi bir menkul kiymetin, piyasa portfoyiiniin getirisi olan iligkisini
inceleyen dogrusal bir istatiksel model olup, varlik getirilerinin normal dagilim varsayimindan
hareket etmektedir (Campbell vd., 1997, s. 155).

Rit = a; + BiRme + €t @
R;+ = Pay senedinin gunliik getirisi
R, = Piyasa portfoyluniin t donemdeki getirisi
& = Hata terimi
i pay senedi icin beklenen getiriler asagidaki gibi hesalanmistir:

E(Ri¢) = a+ B * (Rmy) @)

E(Ri,t) = i pay senedinin t glindeki beklenen getirisi
a = Regresyon dogrusunun y — eksenini kestigi nokta

B = Regresyon dogrusunun egimi
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R+ = Piyasa portfoylinin t donemdeki getirisi

Buna gore, anormal getiri asagidaki gibi hesaplanmaistir;

ARy =Rjy —a— (B * (Rm,t)) 3)

AR;: = i pay senedinin t ginindeki anormal getirisi
R;: = i,pay senedinin gunliik getirisi
R, ¢+ = Piyasa portfoylniin t donemdeki getirisi

Modelde yer alan a ve § katsayilart EKK yontemine gore hesaplanmaktadir ve
E(e) =0, Var(g) =0d? 4)

Olay doneminde gergeklesen kiimiilatif anormal getiriler her bir pay senedi i¢in
asagidaki gibi hesaplanmastir;

T;
CARp = Z AR;, (5)

t=T1

Olay donemindeki her bir giin i¢in ortalama anormal getiriler asagidaki gibi
hesaplanmastir;

1

i=1
AAR;: t zamandaki tim sirketler icin ortalama anormal getiri
AR;;: i pay senedinin t giintindeki anormal getirisi
n:t ginindeki sirket sayist
Ornekleme dahil edilen pay senetlerinin giinliik getirileri asagidaki gibi hesaplanmugtir:

Py — P
Ri,t — [( it ,t—1

x 100 (7)
Pitq l

R; i pay senedinin t gunindeki getirisi
P;i:ipay senedinin t ginindeki kapams fiyat

P;i_1:ipay senedinin t — 1 gindeki kapans fiyati

Calismada piyasa getirisinin hesaplanmasinda, pay piyasasindaki temsil giicii yliksek
olan BIST100 endeksi kullanilmis ve endeksin kapanis degerleri dikkate alinarak, endeksin
giinliik getirisi asagidaki gibi hesaplanmistir;

E,.—E,
Rm,t — [( m,t m,t—1

Em,t—l

lx 100 (8)
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Ry ¢ = (BIST 100 endeksinin) t guindeki getirisi
E+ = endeksin t gunindeki kapanis degeri
Eni-1 = endeksint — 1 glindeki kapanis degeri

Olay calismalarinda, olay giiniinde meydana gelen anormal getirilerin performansini
6l¢gmeye yonelik olan gelistirilen istatistiki testler parametrik ve parametrik olmayan testler
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

Anormal getirilerin istatistiksel ag¢idan anlamliligini degerlemede ¢ok sayida test
gelistirilmistir. Bu testlerin her biri, anormal getirilerin sifira esit oldugu bos hipotezi test
etmektedir. Fakat bu testler, anormal getirilerin istatistiksel Ozellikleri hakkinda gerekli
varsayimlar dahilinde farklilik gostermektedir. Bu anlamda, anormal getirilerin normal
dagilima sahip oldugu varsayimindan hareket eden T testi, Patell Z Testi ve Boehmer,
Musumeci, Poulsen (BMP) Testi gelistirilmistir. Anormal getirilerin normal dagilmamasi
durumunda ise Corrado Sira ve Isaret (Sign) Testleri kullanilmaktadir.

Bu testlere iliskin ac¢iklamalar asagida verilmis olup, ¢aligmada anormal getirilerin
dagilimina iligkin test sonuglar1 bulgular basligi altinda verilmistir.

Parametrik Testler

Olay c¢alismalarinda kullanilan parametrik testler, anormal getirilerin normal dagildigi
varsayimindan hareket etmektedir. Dolayisiyla, arastirma sonucunda elde edilen test
istatistiklerinden hangisinin kullanilacagina karar verilmesi noktasinda, anormal getirilerin
dagilimi hakkinda bilgi sahibi olunmasi gerekmektedir. Bu anlamda, bir serinin dagilimi
hakkinda bilgi veren bircok normallik testleri gelistirilmistir. Bu testlere iliskin agiklamalar
asagida verilmistir.

Geleneksel T Testi

Geleneksel t test, ortalama anormal getirilerin birbirinden bagimsiz ve ayni dagilima
sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir.

2
AR~N(0, %) 9)

Z=+N % ~N(0,1) (10)

Fakat uygulamada, o bilinmediginden, ¢’nin tahmin edicisi olarak, tahmin doneminden
elde edilen kalintilarin standart sapmasi kullanilmaktadir. Buna gore olay giiniindeki t istatistik
degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Yolsal, 2011, s. 61).

1
N 2?’=1AR1'0

tiraa = 1 1 R2
N\/Z?’ﬂﬁzgﬂ (ARit — i Tlt)

(11)

T: Tahmin déneminin uzunlugu

T — 1 : serbestlik derecesi
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Patell T Testi

Patell (1976) onerdigi test istatistiginde olay donemindeki anormal getiriler, tahmin
donemini kapsayan anormal getirilerin standart sapmasi araciligiyla standardize edilmektedir.
Gergeklestirilen bu standardizasyon, biiylik getirili pay senetlerinin standart sapmasinin test
tizerindeki etkisini azaltmak amaciyla yapilmaktadir. Bir diger ifade ile standardizasyon her bir
anormal getirinin varyanslarinin ayni olmasi amaciyla yapilmaktadir. Bu agidan Patell test
istatistigi anormal getirilerin yatay-kesitsel bagimsizlig1 varsayimiyla hareket etmektedir ve
olay donemi anormal getirilerin varyansinda olaym etkisiyle bir degisim olmadigin
varsaymaktadir (Boehmer vd., 2002, s. 56).

SARy = —Kit 12
“ 7 SD(ARy) (12)
SD(AR;;): Anormal getirilerin standart sapmast
1 Rt — Rp)?
samt:53&<1+ + (R ml ) (13)
' T Z (Rm,t - Rm)z

52 Ar;: L g0zlemine ait anormal getirilerin kalintilarinin varyanst

R,,: Tahmin dénemindeki piyasa getirisinin ortalamast

T:Tahmin doneminin uzunlugu

MU—@
tpaten = |~ =5 SARr, (14)

Boehmer, Musumeci, Poulsen Testi

Olay donemini icermeyen doneme ait zaman serisi verileri kullanilarak ortalama
anormal getirilerin varyansini tahmin etmede kullanilan Patell tarafindan onerilen test, pay
senedi getirileri varyansinin olay giiniinde artmasi halinde bos hipotezin siklikla reddedilmesine
neden olmaktadir. Bu noktada BMP testi, hem tahmin donemi hem de olay donemindeki bilgiyi
analize dahil etmektedir. Dolayisiyla BMP testi, anormal getirilerin varyansini tahmin ederken,
tahmin dénemi yerine olay doneminin yatay kesit verilerinden hareket etmektedir (Boehmer
vd., 1991, s. 270).

temer = Z SRLE/ N(N—l)Z(SRLE Z

SR;r : i menkul kiymetinin olay giinii standardize edilmis kalintilar

£)? (15)

Parametrik Olmayan Testler

Yukarida bahsedilen parametrik testler, anormal getirilerin dagilimi hakkinda belirli
varsayimlar icermektedir. Bu a¢idan, boylesi varsayimlar gerektirmeyen non-parametrik testler
bazi analizler i¢in daha uygun olabilmektedir. Bu testlere iligskin agiklamalar asagida verilmistir.

Corrado Rank Testi
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Corrado (1989) tarafindan gelistirilen parametrik olmayan bir test tiirii olan siralama
testi, tahmin ve olay penceresini tek bir zaman serisi olarak birlestirmektedir. Daha sonra
anormal getiriler siralanarak, her bir giline bir sira degeri atanmaktadir.

K;; = rank(AR;;) (16)

Olay giinii i¢in anormal getirilerin normal dagilmadigini ileri siiren bos hipotez i¢in
Corrado Isaret Testi ve standart sapma asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Crank = %i [0 =] st (a7)
i=1

m: tahmin ve olay donemindeki toplam gozlem sayisi

N
1 m+1
7 2K =75
i=1
Genellestirilmis isaret Testi

Cowan (1992) tarafindan 6nerilen bu test, olay penceresi tlizerindeki pozitif kiimiilatif
anormal getirili pay senetleri sayisinin, anormal performansin olmadig1 durumdaki beklenen
say1y1 asip asmadigini test etmekte kullanilmaktadir (Cowan, 1992, s. 345).

T 2

- i3

i=1

(18)

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

+ +
Po — Pest

\/P:st 1- p;st)/N

pg: Olay penceresi lizerindeki pozitif kimilatif anormal getirilerin orant

(19)

tgs =

pe: Tahmin dénemi tzerindeki pozitif kimulatif anormal getirilerin orant
Bulgular

Calismada kullanilacak olan testlere karar verebilmek i¢in yatay kesit ortalama anormal
getirilerin tanimlayict istatistikleri Tablo 2’de verilmistir. Kullanilacak olan testlere karar
verdikten sonra bu testlere iliskin sonuglar olusturulan farkli boyuttaki olay pencereleri (-
30;+30, -20;+20; -10;+10; -5;+5, -3;+3; -1;+1) gercevesinde incelenmis ve sonuglar Tablo 3’de
verilmistir. Ornegin, Tablo 3’de yer alan (-30;+30) siitunu, islem bazli manipiilasyonun
yapilmaya baglandigi tarihin 30 giin 6ncesini ve 30 giin sonrasini ifade etmektedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin Tanimlayici Istatistikleri

Sektor Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera Prob
Sapma
Tiim Sektor ~ 3.21E-19 0.0029 -0.0847 2.5507 0.9606 06186

Tablo 2’de goriildiigii lizere tiim sektor bazinda ortalama anormal getirilere ait serilerin
normal dagilmaktadir. Buna gore test sonuclarinin parametrik testlere gére degerlendirilmesi
gerekmektedir.




Gemici, E. & Cihangir, M./ Gaziantep University Journal of Social Sciences 2020 19(2) 274-288

285

Tablo 3: CAAR Degerlerinin Anlamliligina iliskin Test Sonuglar1

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

Penceresi

CAAR 0.2169 0.2226 0.1862 0.1512 0.1279 0.0936 0.0570

Pos:Neg 94:49 102:41 114:29 117:26 119:24 121:22 116:27

t-test Time 8.8462***  11.0742*** 12.9475***  145281***  15.4040***  17.2196***  12.8338***

Series

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

t-test cross- 5.0437***  6.6719***  7.5203*** 8.4360*** 9.7836*** 9.7443*** 9.0278***

sectional

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Patell Z 11.8814**  14.2369***  16.2754***  18.5680***  19.0015***  20.7692***  15.2257***
*

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Boehmeretc.  5.8356***  7.1238***  7,7563*** 7.7796*** 8.8419*** 9.4820*** 9.4389***

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

* = %10 onemlilik diizeyinde anlamli
**= 045 onemlilik diizeyinde anlamli
**%= 041 6nemlilik diizeyinde anlamli

Manipiilasyonun pay senedi getirileri lizerindeki etkisini daha uzun doénemli
pencerelerde gorebilmek amaciyla (-30;+30) ve (-20;+20) donemlerine gore olusturulan olay
pencereleri incelendiginde tiim sektorler igin (-30;+30); (-20;+20) (-10;+10); (-5;+5); (-3;+3);
(-1;#1) ve (-1;0) olay pencereleri icin CAAR istatistik degerlerinin tamamini anlamli
bulunmustur. Kisa donemli olarak olusturulan olay pencerelerinde meydana gelen ortalama
kiimiilatif anormal getirilerin; uzun dénemli pencerelerde azaldigi goriilmiistiir. (-1;+1) olay
penceresinde elde edilen pozitif ortalama kiimiilatif anormal getiri analiz kapsamindaki 143
sirketin 121’1 i¢in pozitif bir durum arz ederken; (-30;+30) doneminde elde edilen pozitif
ortalama kiimiilatif anormal getirinin 143 sirket i¢cin 94’e diistiigli gbzlemlenmistir.

Tiim sektorler (-30;+30) AAR ve CAAR Grafigi
0.25

0.2
0.15

0.1

0.05 ¥

A0 WM )

-30 -20 -10 0 10 20 30
-0.05

—8—AAR CAAR

Sekil 1: Tiim Sektore Ait (-30;+30) AAR ve CAAR Grafigi

Sekil 1°de goriilecegi lizere manipiilasyonun basladigi giin ortalama anormal getiri,
manipiilasyonun basladig1 giinlin 6ncesi 30 giin boyunca birikimli devam eden kiimiilatif
ortalama anormal getiriyi ge¢mistir. Manipiilasyonun olayin baslangi¢ giinii i¢in pay senedi
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getirilerini etkisi pozitif olmustur. Bu etki devam eden 30 giin boyunca kismen de olsa azalmis
ancak manipiilasyon Oncesi 30 giinlin seviyesinin altina diismemistir. Bunun yukarida
bahsedildigi iizere en biiyiikk nedenlerinden biri de farkli sektorlerde faaliyet gdsteren
sirketlerin, manipiilasyon gerceklestirme siirelerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.
Diger yandan CAAR degerlerine bakildiginda en biiyiik yiikselisini manipiilasyon baslangicini
takip eden 19. giinde yapmis ve daha sonrasinda yatay bir seyir izlemistir.

Sonug

Bu calismada, Borsa Istanbul’da tekstil, gida, kagit, metal esya, turizm, tas-toprak,
teknoloji, kimya, metal ana ve ticaret sektorlerinde faaliyet gosteren 143 sirketin 2000-2014
donemleri arasindaki manipiilasyon vakasinin pay senedi getirileri tizerindeki etkisi
incelenmistir. Bu dogrultuda c¢aligmada, olay etiidii yontemi kapsaminda parametrik ve
parametrik olmayan test yontemlerinden faydalanilarak islem bazli manipiilasyonunun pay
senedi getirileri lizerindeki analiz edilmistir.

Calismadan elde edilen bulgular incelendiginde, tiim sektorler i¢in olusturulan uzun
donemli pencerelerde kiimiilatif ortalama anormal getirilerin etkisi tiim test sonuglarina gore
istatistiksel agidan anlamli bulunmustur. S6z konusu etki kisa donemli olarak olusturulan
pencerelerde 6zellikle manipiilasyonun gergeklestigi bir giin 6ncesi ve bir glin sonrasi igin
ortalama kiimiilatif anormal getiriler 143 sirketin 121’1 i¢in pozitif bir durum arz etmistir.
Ancak bu etki manipiilasyonun gerceklestigi giiniin otuz giin 6ncesi ve sonrasi sadece 94 sirket
icin pozitif bir getiri yapist sergilemistir. Manipiilasyonun etkisinin uzun dénemli olay
pencerelerinde de anlamli ¢ikmasmin nedeni, manipiilasyonun etkinini tek bir giin ile
sinirlandirilmamasi seklinde yorumlanabilir.

Sonu¢ olarak, pay senedi piyasasinda gergeklestirilen ve yatirimcilarin hak ve
menfaatlerine aykir1 manipiilatif girisimlerin etkisinin bu piyasalarda islem yapan kisi ve
kurumlar tarafindan dikkate alinmasi ve diizenleyici kurumlarca gerekli 6nlemlerin alinmasi bu
girisimlerin Oniine ge¢cme noktasinda Onem teskil etmektedir. Diger yandan gelecekte
yapilabilecek ¢alismalarda manipiilatif girisimlerin volatilite lizerinde bir etkisinin olup
olmadig: incelenebilir.
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