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@ @ z: Piyasa etkinligi kapsaminda arz ve
talebin serbest bir bigimde olusarak
ilgili menkul kiymetlerin fiyatlarina
yansimasi biiyiik 6nem arz etmektedir.
Ancak zaman zaman borsalarda goriilen

manipiilatif girisimlerin etkisiyle ilgili varliklar
gercek degerini yansitmaktan uzak kalmakta ve
piyasaya  olan  giiven unsuru  yeterince
saglanamamaktadir. Bu durum iyi niyetli
yatirimeilarin - alternatif piyasalara yonlenmesine
neden olmakta, piyasa genisligi ve bunun sonucu
olarak piyasanin likiditesi azalmaktadir. Calismada,
08.01.2016-01.02.2018 tarihleri arasinda
Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
kamuya duyurulan 28 adet islem bazl
manipiilasyon  vakasinin, biilten  agiklanma
tarihlerini esas alarak pay senetleri getirileri
iizerindeki etkisinin olay ¢alismast yontemiyle
incelenmistir. Analiz sonucunda, sirketlere iligkin
aciklanan manipiilasyon duyurularmin pay senedi
getirileri {izerinde onemli bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Islem bazl manipiilasyon, pay

senedi getirileri, olay ¢calismasi.
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efficiency, supply and demand develop

freely, and it is very important to reflect

on the prices of the related securities.

However, from time to time, assets
related to the effects of the manipulative initiatives
that are seen in stock markets do not come close to
reflecting their true value, and confidence in the
market is not sufficient. This leads to bona fide
investors shifting towards alternative markets, and
the market size and the liquidity of the market
decreases as a result. In the study, 28 trade-based
manipulation cases that the Capital Markets Board
of Turkey announced between 08.01.2016 and
01.02.2018 are investigated by event study method
to find the effects of stock returns based on
bulletin disclosure dates. As a result of the
analysis, it is determined that the manipulation
announcements related to the companies had a
significant effect on the stock return.

Keywords: Trade-based manipulation, stock
returns, event study.
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GIRiS

Piyasada pay senetlerinin fiyati, arz ve talebe gore belirlenmektedir. Bu fiyat
belirlenirken, bir tarafta elindeki pay senetlerini yiliksek fiyattan satmak isteyenler, diger
tarafta bu pay senetlerini diisiik fiyattan almak isteyen yatirimcilar bulunmaktadir. Bu
iki tarafin bulustuklar1 noktada pay senedinin fiyati1 ortaya ¢ikmakta ve bu ayn1 zamanda
firmanin piyasa degerini ifade etmektedir. Ancak piyasada ortaya c¢ikan deger ile
firmanin gergek degeri her zaman ayni olmayabilmektedir. Eger firmanin gercek degeri
piyasa degerinden daha diisiik ise yatirimeilar, bu firmanin pay senetlerini satma egilimi
gosterecek ve pay senedi i¢in yeni bir fiyat olusacaktir. Tam tersi durumda ise
yatirimcilar pay senedini alma yolunu tercih edecek ve daha yiiksek bir seviyede yeni
bir fiyat ortaya ¢ikacaktir. Nihayetinde firmanin gercek degeri ile piyasa degeri birbirine
yaklasacaktir. Fakat piyasadaki her yatirimci firmanin ger¢ek degerini tahmin etmek
icin gerekli bilgi ve donanima sahip olmayabilmektedir. Bu yatirimcilarin ¢ogu fiyati
referans olarak kabul etmekte ve ona gore menkul kiymeti almaya, satmaya veya elde
tutmaya karar vermektedir (SPK, 2003: 11). Buna karsilik piyasadaki bazi aktorler ise
normal kazanca kanaat etmeyip tecriibesiz ve bilgisiz yatirimcinin bu zaafindan
yaralanmak istemektedir. Bu noktada eski adiyla iglem bazli manipiilasyon yeni adiyla
piyasa dolandiriciligi kavrami ortaya ¢ikmaktadir.

Tecriibesiz yatirimcilart yaniltmak suretiyle pay senedinin fiyatini kendi
menfaati dogrultusunda yonlendiren, firmanin ger¢ek degerinden uzak yapay bir fiyat
olusturmaya c¢alisan manipiilatorler, amaglarina ulagmada genel olarak iki tiir
manipiilasyon tiiriinii kullanmaktadir. Bunlardan birincisi bilgiye dayali manipiilasyon
tiirinde manipiilatér yanlis bilgiyi kamuya duyurarak veya agiklanmasi gereken bilgiyi
gizleyerek yatirimeilari yonlendirmektedir. Diger manipiilasyon tiirii ise bu galigmanin
da konusunu olusturan isleme dayali olarak yapilan manipiilasyondur. Burada
manipiilatdr yliksek miktarda pay senedi almak, satmak ya da kendinden kendine alim
satim islemi yapmak suretiyle yapay bir piyasa olusturarak yatirimcilart yonlendirmeye
calismaktadir (Bostanci, Kadioglu, 2009: 100). Bir diger ifadeyle islem bazl
manipiilasyon yonteminde, manipiilatér asil niyetini gizleyerek, yasal goriiniimlii
emirler ile piyasa fiyatimi etkilemeye calismaktadir. Emirler yasal goriiniimlii oldugu
icin gelismis ve siki denetim mekanizmalariyla korunan piyasalar da dahi islem bazl
manipiilasyon goriilebilmektedir (Sensoy, 2013: 380).

Manipiilasyonun tiirii ne olursa olsun kanunen sug¢ sayilmaktadir. Piyasa
diizenleyiciler yatirimcilart korumak ve menkul kiymetler borsasimna olan giiveni
muhafaza etmek icin, gegmiste oldugu gibi giiniimiizde de bu sucu engellemeye yonelik
diizenlemeler yapmaktadirlar. Bu diizenlemelerin temel sebebi manipiilasyonun neden
oldugu menkul kiymet borsalarinda meydana gelen asir1 dalgalanmalar ile piyasanin
ekonomik gercekliliginin bagdasmadigina inanilmasidir. Ozellikle menkul kiymet
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borsalarinda en temel fon aktarim araglarindan biri olan pay senetleri fiyatlarindaki
volatilitenin ¢ok yiiksek olmasi ekonomiye ciddi zararlar vermektedir (Kanalict Akay,
Nargelegekenler, 2006: 7). Ciinkii bdyle bir ortamda fon fazlasi olan yatirimcilar
piyasaya girmek istemeyecek ve fon ihtiyaci olan firmalar da gergeklestirecekleri
yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyduklari fonu temin edemeyecektir. ABD’de 1934 yilinda
hazirlanan Menkul Kiymetler Borsasi Kanununda; hisse senedi piyasasinda 1929
yilinda meydana gelen ¢okiis ile 1930 yilindaki ekonomik buhrandan menkul kiymetler
borsasindaki spekiilasyon ve manipiilasyonlarin sorumlu oldugu ifade edilmistir (SPK,
2003: 1-2). ABD’nin bu kanunda manipiilasyonu su¢ olarak gormesi otoritelerin
manipiilasyonu yasaklamasina ve manipiilatdrler hakkinda cezai islem uygulamalarina
onciiliik etmigtir.

Gilinliimiizde biitiin diinyada manipiilasyon sug sayilmakta ve bu sugu isleyenlere
uygulanacak cezai islemler kanunlarla diizenlenmistir. Tiirkiye’de 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu’'nda da manipiilasyon yapanlara verilecek cezalar Madde 106 ile
Madde 107°de ve bu sugu isleyenler karsi alinacak tedbirler ise Madde 101°de
diizenlenmistir. Bu kanuna gére manipiilasyon sugunu igleyenler, iki yildan bes yila
kadar hapis cezasiyla ve bes bin giinden on bin giine kadar da adli para cezasiyla
cezalandirilirlar (Sermaye Piyasasi Kanunu, 2012: 11898-11900).

Piyasa manipiilasyonuna iliskin literatiir incelendiginde yapilan caligmalarin
olduk¢a sinirli oldugu goriilmektedir. Bunun temel nedeni konunun incelenmesine
olanak saglayacak verilerin gizli tutulmasi ve akademik ¢alisma yapmak isteyenlerin bu
verilere kisith bir diizeyde ulasabilmesidir (Ozcan, 2013: 20).

Bu ¢alismada 08.01.2016 — 01.02.2018 tarihleri arasinda SPK tarafindan kamuya
duyurulan 28 sirkete iliskin islem bazli manipiilasyon vakalarmin duyuru dncesi ve
duyuru sonrast donemde pay senedi getirileri iizerindeki etkisinin incelenmesi ve
yatirrmcilarin bu tip haberlere duyarliligmin ortaya konmasi amaglanmaktadir. Bu
amagla dogrultusunda galismada olay ¢alismasi yontemi kullanilmistir.

Finans yazininda olay caligmasina dayali olarak yapilan ¢alismalarin genelde
kurumsal derecelendirme notlarmin agiklanmasi, birlesme ve devralma olaylariin
incelenmesi ve kar pay1 dagitim duyurularinin incelenmesi gibi durumlarda kullanildig:
goriilmektedir. Diger yandan islem bazli manipiilasyona yonelik yapilan c¢alismalar
gerceklesen fiyatlar iizerinden manipiilasyonu incelemektedir. Bu baglamda 6zellikle
pay senedinin giin i¢i fiyat verileri kullanilarak kapanis fiyati manipiilasyonunun ele
alindig1 caligmalar1 gérmek miimkiindiir. Bu ¢alismada diger ¢alismalardan farkli olarak
SPK tarafindan islem bazli manipiilasyon sucguna iliskin duyurunun yapildig: tarih
spesifik bir tarih olarak dikkate alinmig ve yatirimcilarin sirket hakkindaki olumsuz
habere vermis olduklari tepkinin pay senedi getirileri tizerindeki etkisi ilk kez
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incelenmistir. Bu yonilyle bu ¢aligmanin literatiire bir katki saglayacagi
diisiiniilmektedir.

Calismanin izleyen bolimiinde konuya iliskin yapilmig ¢aligmalart agiklayan
literatiir arasgtirmasi yer alacaktir. ikinci boliimde manipiilasyon duyurularmin pay
senedi getirileri iizerindeki etkisini 6lgmek icin kullanilacak olan veri seti ve yontem
tanitilacaktir. Ugiincii béliimde elde edilen bulgulara yer verilecektir ve calisma sonug
boliimiiniin yer aldigi boliim ile sona erecektir.

1. LITERATUR TARAMASI

Manipiilasyon ile ilgili literatiir incelendiginde bazi calismalarin ampirik
bazilarimin ise teorik olarak manipiilasyonu izah etmeye calistigi goriilmektedir.
Kadioglu (2015) 2012 yilinda yiiriirliige giren yeni sermaye piyasasi kanununun
manipiilasyon ile ilgili getirdigi yenilikleri agiklamustir. (Sakin, 2016; Ozcan, 2013) ise
calismalarinda manipiilasyon tiirlerini teorik agidan genis sekilde ele almiglardir.
(Sensoy, 2013; Giindogdu, 2014; Yiice, 2012) ayn1 sekilde teorik olarak manipiilasyonu
ve tiirlerini agikladiktan sonra Sensoy (2013) ve Giindogdu (2014) bu suglar igin
uygulanan tedbirleri ve yaptirimlari, Yiice (2012) ise bu sugtan dogan hukuki
sorumluluklari incelemistir. Caligkan (2015) 2001-2013 yillar1 arasinda BIST’de islem
yasagl getirilen kisilerin faaliyette bulundugu sektorleri inceledigi ¢alismasinda;
manipiilasyon islemlerinin en yogun yasandig1 sektdriin gida sektorii oldugunu ve bunu
tekstil sektoriiniin takip ettigini belirtmistir. Borsa kotunda olmayan sirketlerde yapilan
manipiilasyon oraninin ise %17 oraninda gerceklestigini belirtmistir. Chambers (2004)
calismasinda teorik c¢aligmalardan farkli olarak, IMKB’de manipiilasyon izlenimi
uyandiran alt1 6rnek uygulamayi islemis ve manipiilasyonun 6nlenmesi i¢in tavsiyelerde
bulunmustur.

Manipiilasyon iizerine yapilan ampirik ¢aligmalardan biri olan Huang vd. (2005)
calismalarinda manipiilasyon yapilan pay senedinin karakteristik ozelliklerini ve
manipiilasyonun menkul kiymetler borsasinin kalitesine etkisini belirlemeye
caligmiglardir. Bu amagla Ocak 1991 — Haziran 2005 doéneminde Tayvan menkul
kiymetler borsasinda meydana gelen 60 manipiilasyon olay1 iizerine yaptiklari
arastirmada, manipiilasyonun daha ¢ok kiigiik pay senetlerinde oldugu, pazarin derinligi
ve kalitesini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Bu ¢aligmadaki ii¢ yazardan
ikisi olan Huang ve Cheng (2015) aym sekilde manipiile edilen pay senetlerinin
ozelliklerini ve manipiilasyon modelleri ile piyasadaki etkilerini incelemek amaciyla
Tayvan borsasi igin yaptiklari ¢aligmada, Agustos 1991 — Agustos 2010 donemindeki
118 islem bazli manipiilasyon vakasini incelemislerdir. Daha Onceki ¢alismaya benzer
sekilde manipiilasyona ugrayan firmalarin kii¢iik oldugu ve kurumsal yonetim agisindan
zaylf firmalar oldugunu saptamiglardir. Ayrica sisirme ve indirme islemlerinin kisa
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vadeli fiyat artigindan sonra uzun vadeli fiyat degismelerine neden oldugundan piyasay1
onemli oranda etkiledigini ve zayif firmalar iizerine yapilan manipiilasyonun piyasaya
etkisinin gii¢lii firmalara nazaran daha fazla oldugunu belirtmislerdir.

Manipiilasyona ugrayan pay senetlerinin hangi sirketlerde daha ¢ok goriildiiglini
belirlemek amaciyla yapilan diger bir caligma, Imisiker ve Tas (2013) tarafindan
yapilmistir. Calismada IMKB’de 1998 — 2006 doneminde meydana gelen manipiilasyon
olaylar1 lizerine yapilan analizler neticesinde; kiigiik firmalara, halka agiklik orani diisiik
olan firmalara ve kaldirag orani yiiksek firmalara ait pay senetleri iizerine daha ¢ok
manipiilasyon yapildigi sonucuna ulagsmistir. Ayrica daha 6nce manipiilasyona ugramis
bir pay senedinin tekrar manipiilasyona ugrama ihtimalinin daha yiiksek oldugunu ifade
etmistir.

Comerton-Forde ve Putnin§ (2011) c¢alismalarinda  kapanmig  fiyat
manipiilasyonlarini  siniflandirmaya ¢alismuglardir. 1 Ocak 1997-1 Ocak 2009
doneminde Kanada ve ABD borsalarinda meydana gelen 184 manipiilasyon vakasinda
kapanig fiyat manipiilasyonlarinin 8 farkli seklini belirlemislerdir. Bu 8 manipiilasyon
tiiriiniin karakteristik 6zelliklerine bakarak bir borsada kapanis fiyat manipiilasyonunun
olup olmadigina karar verilebilecegini ifade etmiglerdir.

Kiigiikkocaoglu (2008) kapanis fiyatt manipiilasyonunu 4 Ocak 2000 — 29 Mart
2002 doneminde 23 pay senedi iizerinden Tiirkiye borsasinda inceledigi ¢aligmasinda
pay senetlerinin ¢ogu i¢in anlamsiz ve zayif olmasina ragmen, biiyiik yatirnmcilarin pay
senedi kapanig fiyatini etkileme ¢abalarinin miimkiin oldugunu ifade etmistir.

Allen vd. (2006) 1863-1980 donemi i¢in yaptiklari ¢aligmalarinda aym sekilde
biiyiik yatirimeilarin fiyatlart manipiile edebilecek pazar giiciine sahip olduklarina dair
giicli kanitlar bulmuslardir. Ayrica manipiilasyonun, piyasa oynakligini arttirdigini ve
diger varliklar1 olumsuz etkiledigini saptamiglardir.

Felixson ve Pelli (1999) kapanis fiyatlarinin manipiile edilip edilmedigini
Helsinki menkul kiymet borsasinda arastirmuslardir. Arastirmada 1 Ocak 1994 — 31
Aralik 1995 doneminde 15 pay senedine ait 500 islem giiniindeki veri kullanilmistir.
Calismadaki temel hipotezlerini, bilyiik bir yatirimer giin iginde biiyiik miktarda net bir
pozisyon almigsa bu yatirimcinin giin sonunda karmi arttirmak isteyecegi seklinde
kurmuglardir. Sonu¢ olarak zayif olmakla birlikte hipotezlerinin gegerli oldugunu
savunmuglardir.

Menkul kiymetler borsalarinda manipiilasyon olup olmadigini hem kapanig hem
de gilin i¢i fiyatlarinda arastiran Diaz vd. (2011) g¢alismalarinda veri madenciligi
teknigini kullanmiglardir. Yapilan manipiilasyonlar: tespit etmek i¢in karar agaglari
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kaliplar1 hazirlamiglar ve borsada islem hacmindeki ve volatilitedeki degisikliklerin
izlenmesinin 6nemine vurgu yapmiglardir.

Borsalar tarafindan uygulanan kapanis seansinin kapanig fiyati manipiilasyonuna
etkisini arastiran calismalardan biri olan Kadioglu vd. (2015) Borsa istanbul’un 2 Mart
2012 tarihinde bu konuda yiriirliige koydugu kapanis seansi uygulamasimi cesitli
endekslerdeki 102 pay senedi ile 1 Kasim 2006 - 31 Mayis 2012 ddéneminde
arastirmiglardir. Sonug olarak kapanis seansinin kapanis fiyati manipiilasyonunu 6nemli
oranda ortadan kaldirdigim tespit etmislerdir. Yine bu konuda kapanig seanslarinda
kullanilan esleme algoritmasi tasarimlarinin kapanis fiyat manipiilasyonu iizerindeki
etkisini aragtiran Comerton-Forde ve Rydge (2006) calismalarinda kapanis fiyat
manipiilasyonu ile miicadelede bazi esleme algoritmasi tasarimlarinin digerlerinden
daha etkili oldugunu bulmuslardir.

Manipiilasyona ugrayan firmalar arasinda iligki olup olmadigini belirlemek igin
calisma yapan Tarkun vd. (2014) Borsa Istanbul’da 2007 yilinda meydana gelen 4
manipiilasyon olaymi incelemiglerdir. 28 Mart 2007-15 Kasim 2007 tarihleri arasindaki
giinliik verilerle yaptiklar1 c¢aligmada manipiilasyona ugrayan sirketler arasinda
nedensellik tespit etmiglerdir.

Kong ve Wang (2014) Cin Sangay Borsasi iizerinde, bireysel bir yatirrmcinin 15
hisse senedi iizerinde gergeklestirmis oldugu kurgulu emirlere dayali manipiilasyonun
fiyat, hacim, hisse senedi devir hiz1 ve likidite {izerindeki etkilerini standart olay
calismas1 yontemiyle inceledikleri ¢alismanin sonucunda hisse senedi fiyati, hisse devir
hizi, islem hacmi ve volatilitenin manipiilasyon déneminde daha yiiksek oldugunu,
manipiilasyon sonras1 donemde ise diistiigilinii tespit etmislerdir.

Komisyoncularin manipiilasyon yapip yapmadigini arastiran ¢aligmalardan biri
olan Imisiker vd. (2015) 2003-2006 déneminde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
brokerlerin manipiilatif harekette bulunup bulunmadigi ve eger bulunduysa bu
manipiilatif hareketlerden kazang elde edip etmedigini arastirmiglardir. Sonug olarak
komisyoncular tarafindan yapilan iglemlerin biiyiikk oranda sisirme ve indirme tipi
manipiilasyona uydugunu tespit etmislerdir. Ayni sekilde Pakistan borsasinda 21.12.998
—31.8.2001 tarihleri aralig1 i¢in yapilan ¢caligmada Khwajaa ve Mian (2005) kendi adina
islem yapan brokerlerin sisirme ve indirme tipi manipiilasyonla diger yatirimeilar adina
yatirim yapanlardan %50-90 araliginda daha fazla kazang elde ettiklerini
belirlemislerdir.

Finansal oranlarin islem bazli manipiilasyon igin gosterge olma 0Ozelligini
arastiran Kamish ve Girginer (2010) IMKB’de 1996 — 2005 déneminde meydana gelen
234 manipiilasyon vakasi iizerine yaptiklar1 analizlerde 21 orandan Aktif Karlilig1 ve
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Hisse Basina Defter Degeri oranlarinin manipiilasyonun belirlenmesinde dnemli oldugu
sonucuna ulagmislardir. Ayni sekilde hisse sendi manipiilasyonuna neden olan faktorleri
belirlemek icin yapilan galigmalardan biri olan Gemici vd. (2017) Borsa Istanbul’da
2001-2014 doneminde meydana gelen 273 manipiilasyon olaymi ¢oklu lojistik
regresyon analizi ile incelemislerdir. Pay senedine ait giinliik getiri, volatilite, islem
hacmi ve pay senedi devir hizi degigkenlerinin pay senedi manipiilasyonuna etkisi;
manipiilasyon Oncesi, manipiilasyon dénemi ve manipiilasyon sonrasi donem dikkate
almarak arastirilmig ve bu degiskenlerin tamami anlamli bulunmustur.

2. VERI SETi VE YONTEM

Calismanin 6rneklemi, 08.01.2016—01.02.2018 tarihleri arasinda SPK tarafindan
kamuya duyurulan ve iglem bazli manipiilasyon sugunu gergeklestirdigi tespit edilen ve
analize uygun veri setine sahip 28 sirketin duyuru 6ncesi, duyuru dénemi ve duyuru
sonrasi tarihsel pay senedi fiyatlar1 ve BIST-100 endeksinden olusmaktadir.

SPK tarafindan haklarinda su¢ duyurusunda bulunulan sirketlere iliskin bilgiler
SPK’nin haftalik biiltenleri incelenerek; pay senedi kapanis fiyatlari ve BIST 100
endeksine iligkin veriler Finnet Analiz Expert programi araciligiyla elde edilmistir. Olay
caligmasinda anormal getirilerin hesaplanmasinda ise Event Study Metrics v.1.07
yazilimi kullanilmistir.

SPK tarafindan haklarinda su¢ duyurusu yapilan sirketlerin faaliyet gosterdigi
sektor ve biilten agiklama tarihleri makalenin ekinde verilmistir.

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

Olay ¢aligmasi; olay penceresinin tanimlanmasi, 6l¢cme kriterlerinin segilmesi,
normal ve anormal getirilerin hesaplanmasi, tahmin penceresinin belirlenmesi, anormal
getirilerin test edilmesi, sonuglarin elde edilmesi ve degerlendirilmesi olmak iizere 7
asamali bir siireci igermektedir (Campbell vd., 1997: 151-152).

Olay caligmasinin ilk asamasini olusturan olay penceresinin uzunlugunun
secilmesi noktasinda s6z konusu donemin uzun segilmesi istatistiksel agidan ¢aligmadan
elde edilen sonucglarin giivenirliliini azaltabildiginden olaym anlamliligi hakkinda
yanhis degerlendirmelere yol agabilmektedir (Mazgit, 2013: 233). Dolayisiyla, bu
calismada literatiirde olay caligmasina dayali olarak yapilan farkli arastirmalar da
dikkate alinarak olay penceresinin uzunlugu (-5;+5), (-1;+1), (0;0) ve (0;+1) olarak
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incelenmigtir. Buna gore, dncelikle olayin gergeklestigi giin (SPK tarafindan duyurunun
yapildig1 giin) ile olay giinlinden bes giin dncesi ve olay giiniinden bes giin sonrasi olay
penceresi olarak belirlenmistir. Daha sonra olay giiniinden bir giin dncesi ve bir giin
sonrasi, olay giinii ve olay giiniinden bir giin sonrasi olay penceresi olarak alinmistir.

Olgiim kriterlerinin belirlenmesi asamasinda ise, SPK tarafindan haklarinda sug
duyurusunda bulunulmus c¢esitli sektorlerde faaliyet yiiriiten 28 sirket Orneklem
kapsamina alinmustir.

Calismada, anormal getirilerin hesaplanmasinda, piyasa modeli kullanilmistir.
Yontem, herhangi bir menkul kiymetin, piyasa portfoyiiniin getirisi olan iliskisini
inceleyen dogrusal bir istatiksel model olup, varlik getirilerinin normal dagilim
varsayimindan hareket etmektedir (Campbell vd., 1997: 155).

Rii=0;+BR +¢&; 1)

R, = Pay senedinin ginlik getirisi

R, = Piyasa portfoytiiniin t donemdeki getirisi

g, = Hata terimi

i pay senedi igin beklenen getiriler asagidaki gibi hesalanmustir :

E(R,)=0+B(R,,) (2)

E(R,, ) =i pay senedinin t giindeki beklenen getirisi
o = Regresyon dogrusunun y — eksenini kestigi nokta
B = Regresyon dogrusunun egimi

R, = Piyasa portfoytnin t donemdeki getirisi

Buna gore, anormal getiri asagidaki gibi hesaplanmstir;
AR; =R; —a—( B(Rm,t)) )

AR, . =i pay senedinin t gtintindeki anormal getirisi
Ri,t
R, = Piyasa portfoyinin t donemdeki getirisi

= i, pay senedinin gunlik getirisi

Modelde yer alan o ve B katsayilar1 EKK ydntemine gore hesaplanmak iizere;

E(¢)=0, Var(g)=0" 4)
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Olay penceresi donemindeki her bir giin i¢in ortalama anormal getiriler asagidaki
gibi hesaplanmistir;

_1s 5
AAR[_n;ARi[ ()

AAR, : t zamandaki tlim sirketler i¢in ortalama anormal getiri
AR, :i pay senedinin t guntndeki anormal getirisi
n:t giniindeki sirket sayisi

Olay penceresi donemine ait kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR)
asagidaki gibi hesaplanmustir;

CAAR(z,7,) = %Zn:CAAR(Tl, 7,) (6)

Ornekleme kapsamindaki pay senetlerinin giinliilk getirileri asagidaki gibi
hesaplanmuistir:

R, {(R,IP—R,H}X 100 @)

R; i pay senedinin t gliniindeki getirisi
P, -1 pay senedinin t glinGindeki kapans fiyati
P. .1 -1 pay senedinin t —1 glindeki kapanis fiyat:

Calismada piyasa getirisinin hesaplanmasinda ise pay piyasasindaki temsil giicii
yiiksek olan BIST100 endeksi kullanilmis ve endeksin kapanmis degerleri dikkate
almarak, endeksin giinliik getirisi agagidaki gibi hesaplanmigtir;

Ry = {—(Em“ — Em“}xloo (8)
’ m,t-1

R.. = (BIST100 endeksinin) t glindeki getirisi

E... =endeksin t glinlindeki kapanms degeri

E,. .. = endeksint—1 glndeki kapanis degeri

Tahmin penceresinin uzunlugunun secimi arastirmacilara birakilmakla birlikte,
giinliik verilerle hareket eden galigmalarda, bu dénemin uzunlugu tipik olarak 100 giin
ile 300 arasinda degisiklik gostermektedir (Peterson, 1989: 38).
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Calismada anormal getirilerin olay penceresi i¢in tahmin edildigi tahmin dénemi
penceresi Brown ve Warner (1985) calismasina benzer olarak 252 iglem giinii olarak
secilmistir.

Olay calismalarinda anormal getirilerin test edilmesinde kullanilan testler
anormal getirilerin normal dagilip dagilmamasina gore parametrik ve parametrik
olmayan testler olmak tizere iki grupta incelenmektedir. Bir diger ifadeyle arastirma
sonucunda elde edilen test istatistiklerinden hangisinin kullanilacagina karar verilmesi
noktasinda, anormal getirilerin dagilimi hakkinda bilgi sahibi olunmasi gerekmektedir.

Yatay kesit anormal getirilerin dagilimi calismada kullanilan kesit sayisi (firma
sayist) 28 oldugundan dolay1, 28 sirketin tahmin donemi i¢in (252 giin) hesaplanan
anormal getirilerini igermektedir. Tahmin dénemi i¢in yatay kesit anormal getirilerin
dagilimina iligkin sonuglar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Tahmin Dénemi Yatay Kesit Ortalama Anormal Getirilerin

(AAR) Performansi

Tahmin Donemi

(252 giin) AAR
Ortalama 8.73e-11
Standart Sapma 0.006686
Carpiklik 0.583121
Basiklik 4.309553
Jarque-Bera 32.28800
Prob 0.000000"

*%1 diizeyinde anlamlidir.
**28 adet pay senedi i¢in piyasa modeli kullanilarak hesaplanmigtir.

Tablo 1’e gore, incelenen 28 adet menkul kiymete iligkin tahmin donemi
ortalama anormal getirilerin normal dagilip dagilmadigini sinayan Jarque-Bera test
istatistigine gore tahmin donemi yatay kesit anormal getiriler normal dagilim 6zelligi
gostermediginden caligmada 1989 yilinda Corrado tarafindan Onerilen parametrik
olmayan bir test olan Corrado Sira Testi kullanilmistir. Bu test standart t testi ile
benzerlik gostermektedir. Ancak bu test, anormal getiriler yerine anormal getirilerin
siralamasini esas almaktadir. Boylece siralama testi ile asir1 getiriler siralama etrafindan
tekdiize bir dagilima doniistiirilmektedir (Hall, Kenjegaliev, 2017: 1645).

Corrado (1989) tarafindan Onerilen siralama testi, hem olay hem de tahmin
donemi i¢in anormal getirileri siralama esasina dayanmakta ve tek giin i¢in (olay giinii)
asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Yolsal, 2011: 64):
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13 m+1
=2 | K==~ 8
C:ra\nk N i_1|:K|O 2 :|/S(K) ( )

m: Tahmin ve olay donemindeki toplam g6zlem sayisi

S(K)= ii{%i(r(n—m?”ﬂz (9)

m i=1
S(K):Standart sapma

K, =rank(AR,) ;anormal getirilerin siralamasim gostermektedir.

3. BULGULAR

Calismanin bu kisminda 08.01.2016 — 01.02.2018 tarihleri arasinda islem bazli
manipiilasyon suguna istirak etmis oldugu SPK tarafindan kamuya duyurulan 28
sirketin duyurunun yapildig: tarih (olay giinil), olay giiniiniin bes giin dncesi ve bes
sonrast (-5;+5), olay giinii (0;0), olay giiniiniin bir giin 6ncesi ve bir giin sonrasi (-1;+1)
ve olay giiniinden bir giin sonrasi (0;+1) dikkate alinarak pay senedi getirileri tizerindeki
etkisini ortaya koyan bulgular 6zetlenmistir.

Corrado Siralama Test sonuglar1 Tablo 2’ de verilmistir.

Tablo 2. Olay Giinlerine Ait Ortalama Anormal Getiriler (AAR) ve
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilere (CAAR) Ait Test Sonugclari

. Pozitif Negatif AAR Corrado
Olay Penceresi .. L.
AAR CAAR Test Istatistigi p-degeri
AAR (-5;+5) 15 13 -0.0286 -0.8522 0.3941
AAR (0;0) 14 14 -0.0045 0.3703 0.7112
AAR (-1;+1) 05 23 -0.0785 -3.5186 0.0004*
AAR (0;+1) 02 26 -0.0689 -3.6137 0.0003*

*%]1 diizeyinde anlamlili§1 gostermektedir.

Tablo 2’de 28 sirket i¢in tanimlanan olay giinii, olay 6ncesi ve olay sonrasi
kiimiilatif ortalama anormal getiriler ve bu getirilerin anlamliligina iliskin test istatistigi
ve olasilik degeri goriilmektedir. SPK tarafindan duyurunun yapildig: giin ve duyurunun
yapildig1 giiniin beg giin dncesi ve beg giin sonrasina ait kiimiilatif ortalama anormal
getiriler (CAAR) istatistik degeri anlamli ¢itkmamistir. Buna gore, yirmi sekiz sirkete
iliskin manipiilasyon duyurularinin pay senedi getirilerinde anormal bir tepkiye neden
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olmadigi goriilmektedir. Ancak duyurudan bir giin Oncesi ve bir giin sonrasina ait
kiimiilatif ortalama anormal getiriler anlamli bulunmustur. Ozellikle 28 sirket i¢in elde
edilen yatay kesit ortalama anormal getiriler (AAR) incelendiginde duyurunun yapildigi
giiniin bir giin sonrasinda, 28 sirketin 26°s1 i¢in negatif ortalama anormal getiri elde
edilirken, 2 sirket i¢in pozitif ortalama anormal getiri elde edilmistir. Dolayisiyla 28
sirkete iliskin manipiilasyon duyurularimin olay giiniinden bir sonrasinda pay senedi
getirileri tizerinde anlamli bir negatif anormal bir tepkiye yol agtig1 goriilmektedir.

Sekil 1 galismada incelenen 28 sirket i¢in olay giiniiniin bes giin dncesi ve bes
giin sonrasi ait toplam 11 giinliik olay penceresine ait ortalama anormal getirileri ve
kiimiilatif ortalama anormal getirileri gdstermektedir.

Sekil 1. (-5;+5) Olay Penceresi i¢in Ortalama Anormal Getiriler (AAR;;) ve
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR;)

3,00% 8,00%

2,00% \/\
6,00%
0,00% 4,00%

t-5/1t4 t3 t2 t+1 t t+F t+4 t+5

-1,00% 2,00%  cmmmpAR
-2,00%

300% 0,00% CAAR
-4,00% -2,00%

-5,00% y

-4,00
-6,00% ’
-7,00% -6,00%

Not: Sol eksen ortalama anormal getirileri (AAR), sagdaki eksen kiimiilatif ortalama anormal

getirileri gostermektedir.

Tablo 2 ve Sekil 1 incelendiginde islem bazli manipiilasyon duyurularinin olay
oncesinde pay senedi getirileri lizerinde bir etkisinin olmadigi goriilmektedir. Diger
taraftan gecmis fiyat hareketleri ve kamuya acgiklanan bilgilerin ilgili varligin fiyatina
aninda yansimasi olarak tanimlanan yar1 giicli formda piyasa etkinligi (Fama, 1991:
1575) noktasinda ise bilginin yayilma hizina bagli olarak duyurunun yapildig: tarihten
bir giin sonrasinda elde edilen negatif anormal getiriler piyasanin yari-giiclii formda
etkin olmadigin1 gostermektedir. Ciinkil etkin bir piyasanin varligindan bahsedebilmek
icin SPK tarafindan yapilan manipiilasyon duyurularinin 6ncesi ve sonrasinda dnemli
diizeyde anormal getirilerin olmamas1 gerekmektedir.
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SONUC

Sermaye piyasalarinda gergeklesen fiyat hareketlerindeki degisimin katilimeilar
acisindan  siirekli izlenmesi ve alim-satim kararlarinin  saglikli  bir sekilde
verebilmelerinde 6nemli olan faktdrlerden birisi ilgili varligin degerinin gercek mi
yoksa yapay bir sekilde olugsmus bir fiyat hareketini mi yansittig1 sorusudur. Bu noktada
arz ve talebin serbest bir sekilde olugsmasini engelleyen manipiilatif hareketler hem
piyasa etkinligine zarar vermekte hem de piyasa katilimcilarinin piyasaya olan giivenini
zedelemektedir. Bu ger¢evede piyasa diizenleyici kurumlar tarafindan alinan tedbirler ve
diizenlemelerin katilimecilarin hak ve menfaatlerini korumak adina oldugu siiphesiz
aciktir. Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren sirket paylari iizerinde farkli donemlerde
manipiilatif hareketler yasanabilmekte ve bu durum bahsi gegen piyasa diizenleyicileri
tarafindan alinan tedbirlerle birlikte kamuoyu ile paylasilmaktadir. Buradan hareketle bu
calismada BIST’de islem goren sirket paylarnn {izerinde farkhh donemlerde
gergeklestirilen manipiilatif girisimlere iliskin duyurularin pay senedi getirileri
iizerindeki etkisi olay etiidii yontemiyle incelenmistir. Elde edilen bulgular SPK
tarafindan haftalik biiltenler aracilig1 ile yapilan duyurularin incelenen sirketlerin pay
senetleri {izerinde etkisi oldugunu ancak bu etkinin olay giinii degil, olay giiniinden bir
giin sonrasinda fiyatlara yansidigimi gostermektedir. Ayni zamanda 28 sirkete iligkin
islem bazli manipiilasyon duyurularinin pay senedi getirileri iizerindeki etkisi negatif
olmakla birlikte kamuya agiklanan bilgilerin pay senedi getirisi lizerindeki bu etkisi
piyasanin yari gii¢lii formda etkin olmadigina da igaret etmektedir.

Gegmise bakildiginda 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi Kanununa kadar
uzanan ve yasadist kabul edilen manipiilasyon kavram, iilkelerin sermaye piyasalarini
derinden etkilemektedir. Bilgi teknolojilerindeki ilerleme her ne kadar hizli olsa da
piyasalara olan giiveni zedeleyici manipiilasyonun tespiti ve Onlenmesine yonelik
almacak tedbirler gerek akademi camiasinda gerekse de diizenleyici kurumlar agisindan
manipiilasyonun incelenmesini gerekli kilmaktadir. Bu baglamda manipiilasyonun bir
diger tiirii olan bilgiye dayali manipiilasyonunun pay senedi iizerindeki etkilerinin
incelenmesi finans yazinina dnemli bir katki saglayacaktir.
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EKLER

Calismada Analize Dahil Edilen Firmalarin Faaliyet Gosterdigi Sektorler ve
Manipiilasyona iliskin Su¢ Duyurusunun Yapildig1 SPK Biilten Tarihi

Hakkinda Su¢ Duyurusunda

Bulunulan Sirket SPK Biilten Tarihi Faaliyet Alam
Sirket-1 08.01.2016 Teknoloji
Sirket-2 08.01.2016 Ingaat ve Bayindirlik
Sirket-3 28.04.2016 Kagit
Sirket-4 12.05.2016 Matbaacihik
Sirket-5 01.06.2016 Tas-Toprak
Sirket-6 24.06.2016 Idari Hizmet
Sirket-7 30.06.2016 Giyim
Sirket-8 29.12.2016 Giyim
Sirket-9 26.01.2017 Metal Ana
Sirket-10 26.01.2017 Tarim ve Hayvancilik
Sirket-11 26.01.2017 Bina Malzeme
Sirket-12 03.02.2017 Metal Ana
Sirket-13 10.02.2017 Gida
Sirket-14 10.02.2017 Metal Esya
Sirket-15 10.02.2017 Teknoloji
Sirket-16 17.02.2017 Ticaret
Sirket-17 24.02.2017 Haberlesme
Sirket-18 23.03.2017 Teknoloji
Sirket-19 14.04.2017 Teknoloji
Sirket-20 09.05.2017 Gida
Sirket-21 26.05.2017 Holding
Sirket-22 26.05.2017 Metal Ana
Sirket-23 26.05.2017 Kimya
Sirket-24 23.08.2017 Metal Ana
Sirket-25 17.11.2017 Metal Ana
Sirket-26 27.11.2017 Kimya
Sirket-27 08.01.2018 Ulastirma
Sirket-28 01.02.2018 Tarim ve Hayvancilik
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