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ISLEM BAZLI MANIiPULASYONUN FINANSAL ORANLARLA
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ISTATISTIKSEL SINIFLANDIRMA ANALIZLERIYLE BiR UYGULAMA

KAMISLI, Melik
Yiiksek Lisans Tezi- 2008
Isletme Anabilim Dal1

Damsman: Yrd. Dog. Dr. Nuray GIRGINER

Islem bazli manipiilasyonun yatirimcilar, hisse senedi piyasasi ve bunlara
bagli olarak tim ekonomi iizerinde Onemli olumsuz etkileri s6z konusudur.
Dolayistyla islem bazli manipiilasyonun belirlenmesine yonelik yapilacak bir

calisma, konunun taraflarina 6nemli bilgiler saglayacaktir.

Yatirimcilara hisse senedi se¢im kararini alirken yol gosteren finansal
oranlarin, islem bazli manipiilasyon agisindan gosterge olarak kullanilabilirligini
O0lcmeyi amacglayan bu calismada, Lojistik Regresyon ve Diskriminant Analizi
kullanilmustir. Calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 19962005 yillari
arasinda meydana gelen islem bazli manipiilasyonlara ait veriler kullanilarak,
finansal oranlar hesaplanmistir. Bu finansal oranlar analizlerde bagimsiz degiskenleri
olusturmus, bagimli degisken ise islem bazli manipiilasyonun ger¢eklesme durumuna

gore “0” ve “1” seklinde dikotomik olarak kodlanmuistir.

Yapilan analizlerin sonucunda “Aktif Karlilig1” ve “Hisse Basina Defter
Degeri” bagimsiz degiskenlerinin, islem bazli manipiilasyonun belirlenmesinde

onemli finansal oranlar oldugu sonucuna ulasilmistir.
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ABSTRACT

DETERMINATION OF TRADE BASED MANIPULATION BY FINANCIAL
RATIOS: AN APPLICATION IN THE ISTANBUL STOCK EXCHANGE
WITH STATISTICAL CLASSIFICATION ANALYSIS

KAMISLI, MELIK
Master Thesis- 2008
Business Administration

Adyvisor: Nuray GIRGINER, Assistant Professor

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 trade based manipulation data between the years 1996-2005
are gained from the Istanbul Stock Exchange and the related 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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1. BOLUM : GiRiS

Hile, kandirma veya hile ile yonlendirme anlamina gelen manipiilasyon;
insanlar1 kandirarak herhangi bir degeri almaya ve satmaya sevk eden veya fiyatlari
yapay bir seviyede tutmaya yonelik davraniglardir. Piyasalarda arz ve talebin serbest
bir sekilde kars1 karsiya gelerek, fiyatlarin belirlenmesine yonelik siirecin kasith
olarak engellenmesi seklinde de tanimlanabilen manipiilasyon; 6ziinde, piyasanin
isleyisine disardan yapilan ve yasal olmayan miidahaleler biitiinii olarak kabul

gormektedir.

Icerik itibariyle “bilgi bazli” ve “islem bazli” olmak iizere iki tiir
manipiilasyon bulunmaktadir. Bilgi bazli manipiilasyonlarda, piyasaya yanlis ve
yaniltict bilgiler verilmekte veya ger¢cek olmayan bir takim sdylentiler ¢ikarilmakta
ya da aciklanmasi gerekli bilgiler agiklanmamaktadir. Islem bazli manipiilasyonda
ise islem yapanlar, asil niyetlerini gizleyerek, yapmis olduklar1 alim ve satim

islemleriyle fiyatlar etkileyerek, yapay piyasa olusturmaya caligmaktadirlar.

Manipiilatif faaliyet, bir piyasada alinip satilabilen ve fiyat1 olan herhangi bir
deger lizerinden yapilabilir. Yatirimcilart aldatarak haksiz kazang elde etme
amacinda olan manipiilatérler, hedeflerine ulasmak icin birden fazla teknige
basvurmaktadirlar. Yeterli finansal giice sahip tek bir manipiilatér, sadece alim ve
sattm yoluyla yapay fiyat olusumuna sebep olabilecegi gibi, ayn1 amag
dogrultusunda birden fazla manipiilator bir araya gelerek ¢esitli tekniklerle ¢cok daha
biiylik manipiilatif faaliyetleri gergeklestirebilir. S6z konusu bu faaliyetler, kullanilan
manipiilatif tekniklerin 6zelliklerine gore tek bir seans siirebilecegi gibi haftalarca da

surebilir.

Giliniimiizde ekonomide yer alan her bir 6genin finansman ihtiyacinda
finansal piyasalarin oynadigi rol, her gecen giin artmaktadir. Fon arz eden ve fon

talep eden katilimcilar, seffaf ve etkin isleyen piyasalara gereksinim duymaktadirlar.



Bu piyasalarda gerceklesen manipiilasyonlar; kamunun aydinlatilmasina ydnelik

mekanizmalarin islerligini ve piyasalarin seffafligini ortadan kaldirmaktadir.

Manipiilasyon, cesitli sekillerde ortaya c¢iktig1 finansal piyasalarda farkli
kesimleri etkilemektedir. Ozellikle; kar elde etmek amaciyla manipiilatdrlerin
varhigindan habersizce hisse senedi piyasalarina fon arz ederek sirketlerin
finansmaninda biiyiik rol oynayan yatirimcilar, manipiilatif faaliyetler sonucu olusan
zararlart en siddetli sekilde hisseden kesimi olusturmaktadirlar. Manipiilasyon
nedeniyle telafisi zor zararlarla karsilasan ve gilivenleri zedelenen yatirimcilarin
piyasaya olan katilimlar1 olumsuz yonde etkilenmekte, buna bagli olarak sirketlerin
finansman maliyetleri artmakta, dolayisiyla piyasalarin derinlesmesi ve gelisimi

engellenmektedir.

Manipiilatif hareketlerin yatirimcilar, hisse senedi piyasasi ve bunlara bagl
olarak tiim ekonomi iizerinde 6nemli etkileri s6z konusudur. Dolayisiyla, piyasalara
fon sunan yatinmcilarin manipiilatif faaliyetlerden korunabilmeleri, finansal
piyasalarin giivenirliginin saglanmasi ve yasa dis1 faaliyetler nedeniyle olusan bu tiir
istikrarsizliklarin ~ giderilmesi ac¢isindan, s6z konusu manipiilatif hareketlerin
belirlenebilmesi biliylik ©6nem tasimaktadir. Ancak; piyasada gerceklestirilen
manipiilasyonlari, kullanilan manipiilatif teknikler, siirekli degisim gdsteren
teknolojik gelisimler ve hukuksal bosluklar nedeniyle faaliyet siireci igerisinde tespit
etmek ve 6nlemek oldukca zordur. Bununla beraber, genellikle hisse senedi fiyat1 ve
islem hacmindeki anormalligi fark ederek zarardan kaginma giidiisiiyle hareket eden
yatirimcilarin - davraniglari, manipiilatérlerin amaglarina daha da fazla hizmet
etmektedir. Bu baglamda, yatirnmcilarin hisse senedi secim kararini alirken
manipiilasyon olasiligimi g6z Onlinde bulundurarak karar vermeleri, ileride

karsilasabilecekleri zararlardan korunabilmeleri agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Manipiilasyon konusu, yukarida ifade edilen 6nemi geregi literatiirde de
uygulama alani bulmus bir konudur. Ancak literatiirde, genellikle bilgi bazli

manipiilasyon tiiriiniin ve icerden Ogrenenlerin ticaretinin arastirilmasi, belirli



tekniklerin incelenmesi ve konunun lilke ve hukuksal boyutta karsilastirilmasi gibi
teorik temelde caligmalar agirlik kazanmis; Ozellikle islem bazli manipiilasyonun
tahmin edilmesine yonelik deneysel caligmalar, azinlikta kalmistir. Dolayisiyla
ozellikle islem bazli manipiilasyonun belirlenmesine yonelik yapilacak bir ¢aligma,

konunun taraflarina 6nemli bilgiler saglayacaktir.

Hisse senetleri lizerinde islem bazli manipiilasyonun gerceklesmesine yol
acan temel finansal 6geler mevcut mudur? Baska bir ifadeyle, manipiilatorlerin hisse
senedi se¢im karar1 alirken kullandiklar1 finansal kriterler nelerdir? Bu sorulari
cevaplandirabilmek igin yapilan galismada; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
19962005 yillar1 arasinda meydana gelen islem bazli manipiilasyonlara ait veriler
kullanilarak, iizerinde islem bazli manipiilasyon gerceklesen ve gerceklesmeyen
hisse senetlerinin finansal oranlar yardimiyla smiflandirilmasi i¢in bir ayirma
fonksiyonu gelistirilmesi ve buna bagl olarak islem bazli manipiilasyon bakimindan

finansal oranlarin 6nem derecelerinin belirlenmesi amaglanmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde manipiilasyon kavrami, amaglari, 6zellikleri ve
kullanilan manipiilatif teknikler detayli olarak agiklanmistir. Ayrica bolim sonunda
manipiilasyon konusunun hukuksal boyutu c¢esitli iilke mevzuatlariyla birlikte

incelenerek, Tiirkiye’de uygulanan mevcut yasal diizenlemeler ile karsilagtirilmistir.

Caligmanin uygulama bolimiinii olusturan {giincii boliimde; arastirma
problemine bagli olarak belirlenen smirliliklar ve varsayimlar cercevesinde,
arastirma yontemi ve bu baglamda kullanilan veriler agiklanmaktadir. Bir sonraki
adimda ise problemin ¢oziilmesine yonelik olarak, Lojistik Regresyon ve
Diskriminant ~ Analizi uygulamalar1 yapilmis ve elde edilen sonuglar

karsilastirilmistir.

Dordiincii bolimde; calisma sonucunda ulasilan bulgular, daha Onceki
boliimlerde aciklanan teorik bilgiler 1s1¢inda yorumlanarak, konu hakkinda cesitli

Oneri ve elestiriler yapilmstir.



2. BOLUM : MENKUL KIYMET PiYASALARINDA MANIPULASYONLAR

Manipiilasyon, gerek menkul kiymet piyasalarina fon sunan bireysel
yatirimcilar gerekse hisse senedi ihra¢ ederek fon talep eden sirketler agisindan
oldukca ©nemli bir konudur. Dolayisiyla manipiilasyonun cesitli yonleriyle
incelenmesinin yararli olacagi diisiincesiyle bu boliimde; manipiilasyonun tanimu,
amaglar1, ozelliklerine gore tiirleri ve uygulanmasinda kullanilan ¢esitli teknikler
bakimindan incelenmektedir. Ayrica ABD, Japonya ve Avrupa Birligi tiye iilkeleri
gibi geligsmis piyasalarin yani sira, Tiirkiye Sermaye Piyasasi’ndaki manipiilatif
hareketleri 6nlemeye yonelik yapilan hukuki diizenlemeler de bu bdliimde agiklanan

konular arasindadir.

2.1. MANIPULASYON KAVRAMI

Sermaye piyasalari, bir iilkenin uzun donemli ve saglikli bir biiyiime
saglayabilmesi i¢in bagvurabilecegi en Onemli kaynaklardan birisidir. Sermaye
piyasalarinda gelisim ve derinlesmenin saglanamadigi iilkelerde, biiyiik
dalgalanmalarin ve krizlerin yaganmasi kagmilmazdir. Bu baglamda, hem fon arz
edenlere hem de fon talep edenlere en yiiksek faydayi saglayabilmesi bakimindan
sermaye piyasalarinin derinlesebilmesi ve gelistirilebilmesi; ancak daha ¢ok
yatirnmcmin  piyasaya dahil edilmesi ve piyasa hacminin biyiitiilmesiyle
gerceklesebilir. Yatirimcilarin piyasaya giliven duymamalari, daha c¢ok sayida
yatirrmeinin sermaye piyasalarina dahil olmasmi engellemektedir. Bu baglamda
manipiilasyon, yatirimcilarin piyasaya olan giivensizliklerini tetikleyen en onemli

nedenlerden biridir.

Manipiilasyon pek cok farkli anlam igermekle beraber, menkul kiymetler
piyasasinda sik kullanilan bir terimdir. Basit bir ifadeyle manipiilasyon; menkul
kiymet fiyatlariin yapay olarak kontrolii veya bir hisse senedinde aktif olarak islem
yapildig1 izlenimini vermek amaciyla yapay islemlerin yapilmasi olarak

tanimlanabilir (Bromberg ve Lowenfels, 1994, 129; Ozparca, 2000, 18).



Manipiilasyon; kisilerin 6nceden saptadiklar1 amag¢ dogrultusunda, piyasadaki
bir hisse senedinin normal arz talep kosullarinda alacagi degerden farkli bir deger
almasina yonelik bilingli eylem ya da eylemler dizisidir (Aktan,1985, 32). Baska bir
ifadeyle manipiilasyon (yapay fiyat olusturma); genellikle arz ve talebin smirh
oldugu, genislik ve derinlikten yoksun pazarlarda; katilimcilarin 6nemli bir kisminin
pazarin yapist ve hisse senedi olgusu hakkinda yeterince bilgi sahibi olmadigi,
oyunun kurallarimin tam olarak belirlenemedigi veya kullanilamadigi donemlerde

kendini gosteren, gercekte kriminal olarak kabul edilen bir eylemdir.

Dogas1 geregi manipiilasyon, sadece hisse senedi pazarlarina 6zgli bir olgu
olmayip, tam rekabetin olusmadig: her tiirlii pazarda karsilasilabilen bir durumdur.
Dolayisiyla tarimsal kesimden endiistriyel kesime, en gelismis finansal araglardan
vadeli islemlere (futures) kadar her alanda kendini gosterebilmektedir (Ozparca,

2000,18).

Bir diger tanima gore; menkul kiymet piyasalarinda islem goren hisse
senetlerine iligkin, bilingli olarak yanlis yonlendirici bir izlenim uyandirma veya
yaniltict bir piyasa yaratmak amaciyla yapilan islemler, manipiilasyon niteligini
tasimaktadir. Bu tanim geregi, yapay yollarla menkul kiymet piyasa fiyatlarinin
yiikseltilmesi, diisiiriilmesi veya belli bir seviyede tutulmasina yonelik tiim

faaliyetler manipiilasyon tanimu igerisinde yer almaktadir (Ozbay, 1990, 122).

Yukaridaki tanimlardan herhangi bir faaliyetin manipiilatif bir faaliyet olarak
adlandirilabilmesi i¢in bazi 6zelliklerin s6z konusu faaliyette yer almasi gerektigi
goriilmektedir. Bu 6zellikler (SPK, Hisse Senedi Piyasasi’nda Manipiilasyon, 2003,

www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/ hisse_senedi_manipulasyon.pdf) ;

= Arz ve talebin serbest bir sekilde etkilesimini engelleyerek fiyat

mekanizmalarina miidahalede bulunmak,

* [nsanlar kandirarak bir menkul kiymette islem yapmaya sevk etmek,



= Menkul kiymet fiyatin1 yapay bir seviyede tutmak amaciyla tasarlanan

eylemler manipiilatif olarak kabul edilmektedir.

Piyasadaki yatirimcilar, islem yaparken piyasadaki mevcut durumun, hisse
senetlerine iliskin gergek durumu yansittiginm1  diisiinmektedir. Dolayisiyla
degerlendirme ve analizlerinde, var olan durum fiizerinden hareket etmektedirler.
Ancak manipiilatif uygulamalar yatirimcilarin beklentilerinin olusmasini engelledigi
gibi, haksiz kayiplara neden olmakta; bu fiilleri yapan manipiilatorler ise asir1 kazang
elde edebilmektedirler. Manipiilatoriin temel amaci, diger kimselerin aleyhine olacak

fiktif (hayali) fiyat1 yaratarak, bir kayiptan kaginmak veya kazang¢ saglamaktir.

Yatirimcilar: yaniltma, aldatma veya dolandirma seklinde ifade edilebilecek
fiilleri iceren manipiilatif faaliyetler, yatirimecilarin piyasalara olan giivenine zarar
verici ve piyasa etkinligini yikici etkide bulunmaktadir (Benabou ve Laoque, 1992;

929).

Genelde, piyasalarin yeni kurulma ve gelisim asamalarinda; 6zellikle yasal ve
kurumsal yapida siiregelen sorunlarin yasandigi piyasalarda, bu tiir faaliyetler i¢in
uygun zemin olugmaktadir. Menkul kiymet piyasalarinin yani sira, ekonomideki
diger piyasa mekanizmalar1 igerisinde de manipiilasyonlar goriilebilmektedir
(Tezcanli, 1996, 122). Bununla beraber, ekonominin bozuk oldugu donemlerde

manipiilasyon daha fazla yayginlasmaktadir.

Rekabetin diizen ve yapisini bozucu nitelige sahip bu piyasa oyunlari, ii¢

sekilde yapilmaktadir (Allen ve Bale, 1992, 504) :

= Yiikselen bir piyasa oldugu veya olacagi inanci yaratilarak, fiyatlarin
artmasint saglayacak uygun ortami olusturmak ve eldeki hisse

senetlerini yiiksek fiyattan satmak.

= Fiyatlarin diisiis trendine girmesi yoniinde ¢aba sarf ederek diisiik



fiyattan hisse senetlerini toplamak. Bu sekilde manipiilasyon
yapilmasi, 6zellikle agiga satis islemlerinde hisse senetlerinin diisiik

fiyattan yerine konulmasinda uygulanmaktadir.

= Hisse senedinin ger¢ek degerine ulagmasini saglayici islemlerle fiyati

belli bir seviyede tutmak.

Manipiilasyonun belirlenmesinde dikkat edilmesi gereken husus, basvurulan
islemin yapay ya da gercek olmayis1 degil, arz ve talep giiclerine kasitli bir
miidahalenin bulunup bulunmadigidir. Ornegin, derinligi olmayan bir hisse
senedinde finansal giicii olan bir piyasa katilimcisi, gercek alis ve satis emirleri ile
fiyatlar1 kontrol ederek diisiirebilir veya yiikseltebilir. Burada kullanilan yontem
yapay olmamakla birlikte islemin sonucunun yapay olmasi, islemi manipiilatif
kilmaktadir. Diger bir ifadeyle; bir faaliyete manipiilatif karakter kazandiran 6ge,
onun yasadisi olusu degil, fiyatin yapay sekilde kontroliidiir. Oyle ki, baz1 borsalarda
hisse senetlerinin halka arzlarinda karsilagilabilen ve yasal olan manipiilatif

uygulamalar bulunabilmektedir (Kiiglikkocaoglu, 2003, 72).

Bu agiklamalara paralel olarak manipiilasyonun temel 6zellikleri, maddeler

halinde su sekilde siralanabilir (Tuzcu, 1999, 74):

= Manipiilasyonda kasit unsuru vardir. Amaca ulagmak i¢in bilingli ve

planli bir miidahale s6z konusudur.

= Piyasadaki dogal arz ve talep dengesi bozularak gercek beklentileri
yansitmayan yapay bir piyasa olusturulur. Bu sekilde de fiyatlarin
olmas1 gerekenden daha diislik veya daha yiiksek seviyelere ¢ekilmesi

sOz konusu olabilir.

* Olusturulan bu yapay piyasada, gelismelerden ve oynanan oyunlardan

habersiz olan yatirimcinin aldatilmasi hedeflenmektedir.



= Manipiilasyonlara daha ¢ok genislik ve derinlikten yoksun gelismekte

olan piyasalarda rastlanmaktadir.

* Manipiilasyonun varligi halinde manipiilatoriin  durumunun, ilk
durumuna gore daha iyi olmasi beklenmekte veya manipiilatoriin bu

islemlerden kazancli ¢ikmasi gerekmektedir.

2.2. MANIPULASYONUN AMACLARI

Manipiilasyonlar, menkul kiymet piyasalarinda yiiksek kazang elde etmek
amaciyla hisse senetleri fiyatlarin1 yapay olarak yiikseltmek, diisiirmek veya belli
seviyede tutmak i¢cin menkul kiymet islemleri yapilmasiyla olugsmaktadir. Normal
piyasa kosullarinda, arz ve talebe gore belirlenen hisse senedi fiyatlarini etkilemek
suretiyle bilingli ve sistematik sekilde hisse senedi fiyatinin gergek fiyatindan farkli
diizeyde olusumunu saglama girisimleri, manipiilasyon tanimi igerisine girmektedir.
Manipiilatorler, bu tiir islemler sonucunda kazang veya muhtemel fiyat diisiislerinden

kacinma beklentisi i¢erisinde piyasay1 aldatici ve yaniltict islemlere girismektedirler.

Manipiilasyon faaliyetinde ii¢c amag s6z konusudur (Tezcanli, 1996, 122) :

» lkinde; hisse senetleri fiyatlarinin yiikseltilmesi igin alim-satim
islemlerinde bulunarak, aktif bir piyasanin var oldugu imajinin
verilmesiyle diger yatirimcilart piyasaya cekerek, portféyiin daha
cazip bir fiyattan satilmasi amaglanir. Hisse senetleri fiyatlarinin
yapay yollarla yiikseltilmesi ile mevcut portfoyiin elden ¢ikarilmasi,

en basit ve en yaygin olarak uygulanan manipiilasyon iglemleridir.

» fkinci amag; hisse senedi fiyatlarinin siirekliligini ve istikrarini
saglamaktir. Bu tiir islemlerde hisse senedi fiyatlarinda istikrarli bir
denge fiyat1 olusumu amaglanmaktadir. Bu uygulamaya genellikle

halka arza aracilikta bagvurulmaktadir.



» Ugiincii amag, fiyatlarin asagiya cekilmesidir. Genellikle agi13a satisla
pazara giren ya da vadeli islem piyasalarinda pozisyon alan kisiler

tarafindan, yapilabilmektedir (Jennings vd, 1982, 581-584).

2.3. OZELLIKLERINE GORE MANIPULASYON TURLERI

Manipiilasyon ¢esitli iilke mevzuatlarinda, harekete dayali ve bilgiye dayali
manipiilasyon olmak tiizere iki kisimda incelenmektedir. Bununla birlikte isleme
dayali manipiilasyon olarak isimlendirilen ve yasalarla dniine gecilmesi oldukca giic
olan bir manipiilasyon tiiriinden daha s6z edilmektedir (Allen ve Bale, 1992, 504;
Sayar, 1995, 31). S6z konusu manipiilasyon tiirlerine iliskin agiklamalar, izleyen

basliklarda yer almaktadir.

2.3.1. Hareket Bazhh Manipiilasyon

Piyasada islem goren hisse senetlerinin piyasa fiyatlarin1 ve dolayisiyla firma
degerini degistirebilen manipiilasyon tiirii, Hareket Bazli Manipiilasyon (Action-
Based Manipulation) olarak adlandirilir. Piyasada bu tiir islemler yoluyla hisse
senedinin cari fiyatin1 istenilen yone c¢ekebilmek i¢in manipiilatoriin saglam bir
portfdy yapisina sahip olmasi ya da diger manipiilatorlerle igbirligi igine girmesi
gerekmektedir. Bu tiirdeki manipiilasyonlar, hisse senetlerinin beklenen gercek

degerlerini etkilemeye yonelik yapilmaktadir.

Bir menkul kiymetin piyasada alim satima konu olan 6énemli bir boliimiiniin
ele gecirilmesi veya sirket calisanlarinin elinde bulundurduklari girket hisselerini
kendi lehlerine kullanmalari, ayrica bazi durumlarda araci kurumlarin miisteri
emirlerini  gerceklestirmemeleri, hareket bazli manipiilasyona o6rnek olarak

gosterilebilir (Kiiciikkocaoglu, 2003, 73).
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2.3.2. Bilgi Bazli Manipiilasyon

Bilgi Bazli Manipiilasyon (Information-Based Manipulation); isletme
yonetiminin ya da isletme icinde firmayla ilgili bilgileri kamuya aciklamakla
yikiimlii kimselerin, fiyatlart dogrudan veya dolayli bir sekilde etkileyebilecek
asilsiz bir bilgiyi kamuya aciklamasi, sdylenti veya dedikodu biciminde gizlice
gercek olmayan bilgilerin yayilmasi ile kamunun yaniltilmasi1 amacina yoneliktir.
Buna gore, kamuyu aydinlatma ile yatirimcilarin korunmas: ilke ve kurallari
cercevesinde halka agiklanmasi zorunlu bilgi ve verilere iligskin olarak; asilsiz, yanlis,
yaniltict ve yetersiz beyanda bulunularak veya agiklama yiikiimliiliiklerini yerine
getirmekten kacginarak eksik aciklama yapilmasi s6z konusudur. Burada, kurallari
yerine getirmekten sorumlu olan kisilerin maddi ¢ikar saglayip saglamadiklarina
bakilmaksizin, ihmal veya kusur sonucunda s6z konusu islemlerin yapilmasi,

yasaklayici diizenlemeler ¢ercevesinde ele alinmaktadir (Fesli, 2003, 38).

Hisse senedi fiyatlarini etkileme giicli bulunan piyasa katilimcilari, belli bir
noktaya kadar hisse senedinin fiyatin1 disiiriici veya artirici agiklamalarda
bulunmakta, ardindan alim veya satim islemleri yapmaktadirlar. Karli ve basarili bir
manipiilasyonun alic1 tarafinda, bilgi bazli manipiilator; satici tarafinda ise bu bilgiye

eksik olarak sahip olan yatirimeilar yer almaktadir. (Allen ve Gorton, 1992)

Acikladiklan bilgi ve verilerle, fiyatlar1 etkileme giicline sahip olan piyasa
katilimcilar1 olarak su kisi veya gruplar kabul edilmektedir (Tezcanli, 1996, 126) :
» Gazetelerin ekonomi yazar ve muhabirleri,

= Fiyatlar en fazla etkileme giiciline sahip, stirekli piyasanin durumu ile
ilgili biiltenler ¢ikartan ve hem kendi hesabina hem de bazi yatirim

sirketlerinin hesabina alim-satim yapan dedikoducular ve

* Firma ile ilgili 6nemli bilgilere ulasabilen, iceridekilerdir.
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Yatirimeilar, fiyatlar etkileme giicline sahip olan yoneticilerin, gazetecilerin

ya da dedikoducularin agiklamalarina {i¢ nedenle ilgi gosterirler (Ozparga, 2000, 21);

= So6z konusu kisilerin, hisse senetleri hakkinda ¢ok fazla sey

bildiklerinin diigiiniilmesi,

* Bu kisilerin diiriist olma ve dogruyu sdyleme olasiliklarinin ytliksek

goriilmesi,

» Diiriist olmasalar dahi giivenilirliklerini kaybetmemek i¢in piyasay1
stk sik yanlig yonlendirmelerine ragmen arada bir de dogru

acgiklamalarda bulunmalari.

Yatirimcilar, zamanla bu tiir agiklamalarin giivenilirligini dlgecek yetenegi
kazanabilirler; ayni kisilerin agiklamalarini birkag kez gozlemleyerek sonunda
firsat¢c1 manipiilatorii teshis edebilirler. Zira zaman iginde, ¢ogunlukla yalan haber
yayma egilimindeki bu kisilerin tahminlerinin biiyiik bir kismi isabetsiz ¢ikacaktir.
Dogal olarak; igeriden 6grendikleri bilgileri kamuya yanlis aktaran bu insanlarin,
kamunun gozii 6niindeki sayginliklar1 ve inanilirliklar: ise gergek bilgi ortaya ¢ikinca
yok olacaktir. Hisse senedinin fiyatindaki manipiilasyonun siirdiiriilebilmesi igin
iceriden 6grenilen bilgi, farkll kisiler tarafindan farkli zamanlarda kamuyu yaniltici
sekilde kullanilabilir. Bu durumda bu kisilerin taninmasi, uzun dénemde dahi piyasa

manipiilasyonlarini sinirlamayacaktir (Benabou ve Laoque, 1992, 921-945).

Bhattacharya ve Daouk’un (2000) igceriden 0grenenlerin ticareti iizerine 103
tilkenin hisse senedi piyasalarinda yaptiklari ¢alismada; 1998 yili sonu itibariyle
gelismis yirmi {i¢ iilke borsasinin ylizde 100’iiniin ve gelismekte olan seksen iilke
borsasinin yiizde 80’inin iceriden Ogrenenlerin ticaretini Onleyici yasalara sahip
oldugu goriilmistiir. Buna karsilik; yasalarin uygulanmasinin, yasalarin varligi kadar
kuvvetli olmadigi; gelismis iilkelerde yargiya intikal ettirilen olaylarin yiizde 78,3’
cezalandirilirken, gelismekte olan iilkelerde bu oranin sadece yiizde 23,2 seviyesinde

gerceklestigi goriilmiistiir (Kiictikkocaoglu, 2003, 75).
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2.3.3. Islem Bazh Manipiilasyon

Islem Bazli Manipiilasyon (Trade-Based Manipulation) tiiriinde, alim-satim
islemleri sonucunda hisse senedi fiyatinda degisimler olmaktadir. Bu tiirdeki
manipiilasyonlarda digerlerinin aksine, piyasada islem goren hisse senetlerine sahip
firmalarin degerini degistirmeye ¢alismadan ya da piyasaya yanlis veya eksik bilgiler
sunmadan, sadece alim-satim islemleri ile piyasayir yaniltma amacli faaliyetlerde
bulunulmaktadir (Sayar, 1995, 31). Ayrica harekete dayali manipiilasyondan farkli
olarak, bu tiir manipiilasyonda ¢ok giiclii portfdy yapisina ihtiya¢ duyulmamakta,
kiiciik capli ancak siirekli islemlerle piyasa manipiile edilmektedir. Ornegin bir
manipiilatdr bu tiir manipiilasyonla, hisse senedinin degerini etkileyebilecek olaylar
ve bilgileri goz ard1 ederek menkul kiymet alim-satim islemleri ile bir piyasa hareketi

gergeklestirebilmektedir.

Islem bazli manipiilasyon incelemelerinde manipiilatorlerin, baslangic
sathalarinda fiyatlarin hi¢ kimse tarafindan bilinmedigi ve dolayisiyla etkilenmedigi
bir durumda, vadeli islem piyasalarinda harekete gectikleri gozlemlenmistir. Buna
gbre manipiilator, bilgili bir yatirimer ile anlagsmakta ve menkul kiymet piyasasinda

fiyatlar1 degistirebilmektedir (Kumar ve Seppi, 1992; Tezcanl, 1996, 127).

Alim-satim islemlerine dayali olarak yapilan manipiilatif faaliyetlerden
yiiksek oranda kazang saglama olasilig1 oldukg¢a zayiftir. Zira bir hisse senedinin
satin alinmaya baslanmasi, s6z konusu hisse senedinin fiyatinin yiikselmesine neden
olurken, hisse senedinin satilmasi da fiyatinin diismesi ile sonuglanmaktadir. Bu
durumda, sadece alim-satim yoluyla yapilan manipiilasyon tekniginde, diistik fiyattan
alip yiiksek fiyattan satma stratejisi sz konusu olamayacagindan, manipiilatoriin
yiiksek fiyattan alim, diigiik fiyattan satim islemi yaptiginda elde edecegi kazang
olasilig1 da diisiik olacaktir (Allen ve Bale, 1992, 506). Bu durumda islem bazli
manipiilasyonun karli olabilmesi i¢in; hayali ve danmisikli alim-satim islemleriyle
beraber, yanlis ve yaniltict beyanlar gibi bilgi bazli manipiilasyonun da kullanilmasi

gerekmektedir.
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2.4. MANIPULATIF TEKNiKLER

Manipiilatif faaliyetler ¢ok farkli sekillerde uygulanabildiklerinden, kullanilan
teknikleri bir siniflandirmaya tabi tutmak oldukca zordur. Cesitli 6rneklerden yola
cikilarak en ¢ok kullanilan manipiilasyon teknikleri, izleyen bagliklarda

acgiklanmustir.

2.4.1. Soylenti Cikarma

Bu teknikte manipiilator, bizzat kendisi veya aracilar vasitasiyla fiyatin
etkilemek istedigi hisse senedi hakkinda iyi veya kotli yonde soylentiler, dedikodular
veya sahte bilgiler yayarak, alict ve saticilar1 harekete gegirmeyi amaglamaktadir.
Ayrica fiyatlan etkileyebilecek degerde olan bilgilerin eksik bir bigimde agiklanmasi
halinde de bu teknikten bahsedilebilir. Soylenti ¢ikarma, diger bircok manipiilatif

teknigin aksine tamamen hisse senetlerinin alim satimi seklinde uygulanmaz.

Manipiilator alici konumundaysa, elde etmek istedigi hisse senetleri hakkinda
asilsiz olumsuz haberler yaymaktadir. Bundan etkilenen yatirimcilar ellerindeki
senetlerini satmaya baslamakta ve bu sayede fiyatlarin diismesine yardimei
olmaktadirlar. Bu durumda da manipiilatore istedigi diisiik fiyattan hisseleri alabilme
imkan1 dogmaktadir. Manipiilatér satict konumundaysa, bu kez firmanin yeni bir
bulusa sahip oldugu veya yiiksek temettii verecegi seklinde gergek olmayan haberleri
piyasaya sizdirmaktadir. Manipiilatér bu sayede artan taleple yiikselen fiyatlardan

satis yaparak, elindeki hisseleri yiiksek fiyatlardan satabilmektedir.

2.4.2. Aktiflerin Manipiilasyonu

Bu manipiilasyon tekniginde sirket yoneticileri veya sahipleri; sermaye,
dagitilacak temettii veya yedek akce miktarlarinda oynamak suretiyle, s6z konusu
hisse senedinin fiyatina istenilen yonde etki yapmakta ve diger yatirimcilar
yaniltmaya ¢alismaktadirlar. isletme yoneticisi ya da sahipleri, gerek mali tablolar
lizerinde oynamalar yaparak, gerekse olumlu veya olumsuz sdylentiler ¢ikararak, bu

tip bir manipiilasyon teknigi kullanabilmektedir (Tuzcu, 1999, 79).



14

2.4.3. Yikama Satis

Bilinen en eski ve basit manipiilasyon teknigi olan Yikama Satis (Wash
Sales), “yapay veya sahte satis” olarak da adlandirilmaktadir. Bu teknikte
operasyonu yapan kisi ya da grup, oldukca sik islemler gerceklestirerek, sz konusu
islemlerle hisse senedinin piyasasinda islemlerin arttigi izlenimini yaratmak veya

fiyat1 etkilemek suretiyle diger yatirimcilart yaniltmaya caligmaktadir.

Gergekte hisse senetlerinin el degistirmedigi bu tiir islemler, genelde vergi
O0demelerini diisiirme ve/veya bilanco kalemleri ile oynama amagli yapilmaktadir.
Yikama satigta temel alinan husus, vergi ile baglantili olarak yapay fiyat olusumunu
saglayarak bir kar firsat1 yaratmak veya zarardan kagimmaktir (Jennings vd, 1982,
617-619; Teweles vd,1992, 317). Bu teknik kapsamindaki manipiilatif islemler
asagidaki gibi yapilabilmektedir (Tezcanli, 1996, 128);

» ki islemci aralarinda alim ve satim fiyatinda anlasmakta, ancak

gercekte hisse senedi ve para degisimi olmamaktadir.

= Bir spekiilatoriin emirleri iki islemci arasinda karsilastirilmakta, ayni
miktardaki hisse senedi bir broker'’dan almip digerine satig islemi

yapilmaktadir.

* Yatirimel, hisse senedini blok olarak bir yakinina satmakta ve ondan

geri alim islemi yapmaktadir.

' Aract kurum ve misteriler adina borsada iglem yapma yetkisine sahip aract kurulus

temsilcisi



15

= Manipiilator, vergi kagirmak amaciyla elindeki hisse senetlerini

akrabasina devretmektedir.

2.4.4. Eslestirilmis Emirler

Eslestirilmis emirlerde (Matched Orders) manipiilasyon grubunu olusturanlarin,
ayni miktar ve fiyattan ayn1 zamanda alim ve satim emirlerini vermesi ve s6z konusu
emirlerin birebir esleserek islemin gergceklesmesi s6z konusudur. Alim satim
islemleri, birbiri ile anlagmali iki kisi arasinda ya da iki ayr1 hesap arasinda
gerceklesebilmektedir (Ozparga, 2000, 22). Bahsedilen teknigin uygulamasinda
manipiilatériin tek kisi olmasi, baska bir ifadeyle islemlerin ayni kisiyi ait farklh
hesaplar arasinda gerceklesme durumu, literatiirde “miilkiyette degisiklik

yaratmayan iglemler” seklinde belirtilmistir.

Kurgulu emirler olarak da adlandirilan bu teknikte amag, hisse senedinde
aktif bir piyasa izlenimi yaratmak suretiyle diger yatirimcilar1 s6z konusu hisse
senedini almaya tesvik etmektir. Boylece, hisse senedinin piyasasindaki aktifligi
goren diger yatirimcilar piyasaya alict olarak girerek fiyatin yiikselmesini
saglamaktadirlar. Manipiilator ise elindeki hisse senetlerini satarak haksiz bir
kazang elde etmektedir. Ote yandan, séz konusu emirler ile fiyat artis veya azalisi

da amaglanabilir.

2.4.5. Anlasmah Transfer

Anlagmali Transfer (Parking) terimi ¢ok cesitli davranis1 kapsasa da genelde;
bir menkul kiymetin bir anlasma dahilinde satic1 tarafindan daha sonra satin alinmak
sartiyla satisin1 ifade eder. Anlagsmali transfer tekniginde ekonomik risk, saticiya ait
olmaktadir. Bu faaliyet bazen de araci kurumun, alicinin belirledigi hedefler
dogrultusunda satin aldigi bir hisseyi bir anlasma dahilinde ve maliyet (tasima

komisyonu vs.) lizerinden aliciya transfer etmesi, devretmesi islemine denilmektedir

(Coffee, 1989, 39).
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Manipiilatif bir teknik olarak ise “Parking”, yapay alis ve satiglarin hangi
sahis adina yapildiginin gizlenmesi ya da tigiincii bir sahis adina yapilmasi anlaminda
kullanilir. Cogunlukla farkli kisilere ait fiktif hesaplar, kurgulu emirler ve yikama
satig islemlerinin, diger piyasa katilimcilar1 tarafindan fark edilmesini Onlemek

amaciyla kullanilmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde, Menkul Kiymetler Borsast Komisyonu’nun
(Securities and Exchange Commission - SEC) cezaya uygun gordiigii pek cok
anlasmali transfer vakasinda, broker-dealer” ya da diger bir piyasa katilimcisi, islemi
yapan kisi ile yaptig1 anlagsma sonucu fiktif islemler yapmakta ve islem emrini veren
kisinin ismini saklamaktadirlar. Manipiilator, bu islem sonucu dogabilecek zarar
riskini goze almaktadir. Ancak 6nemli olan nokta, islemler ister ger¢ek alim-satim
olsun, isterse fiktif islem olsun, islemi kimin yaptig1 gizlenmektedir (Levine, 1990,

51).

2.4.6. Seans Ac¢ihisim1 ve Seans Kapanisini Belirleme

Seans baglarinda verilen emirler ve gergeklesen islemler, piyasa
katilimcilarinin seans aralarinda gecen zamanda meydana gelen olaylara iliskin
yargilarii yansitmalart nedeniyle 6nemlidir. Dolayisiyla, seans baslarindaki islem
hacmini ve/veya fiyatlar1 etkileyerek seansin gidisini belirlemek, bir manipiilasyon
teknigi olarak kullanilabilmektedir (SPK, Hisse Senedi Piyasasi’nda Manipiilasyon,

2003, www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/hisse _senedi manipulasyon.pdf).

2 Miisteri emirlerini aract kurum temsilcisine (broker'a) yollayan kisidir ve miisteri temsilcisi

anlaminda kullanilan bir kavramdir.
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Seans Kapanisin1 Belirleme ya da bir diger adiyla Kapanisi Yapmak
(Marking the Close) teknigi ise, bir hisse senedinin kapanig fiyatin1 yapay olarak
etkilemek amaciyla seansin son dakikalarinda alis ya da satis kotasyonu girmek veya
aktif alim ya da satim yapmakla olusan bir ¢esit manipiilatif faaliyettir (Bromberg ve
Lowenfels, 1994, 87). Burada belirleyici nokta; bu manipiilatif islemin ¢ogu kez
fiktif olmas1 ve genellikle kiiciik miktarli islemler vasitasiyla, hisse senedinin
fiyatinin kapanigta seansin gidisatindan daha diisiik ya da daha yiiksek olarak

kapanmasini saglamak amaciyla yapilmasidir.

Seans kapanisindaki islemler giinlin 6zetini sunmaktadir. Bu nedenle, son
durum itibariyle hisse senedinin hangi fiyat seviyesinde oldugunu goérmek isteyen
katilimcilar, kapanis fiyatina bakacaklardir. Medya ve borsa biiltenleri de seansin
seyrini ayrintili olarak sunmadigi i¢in, piyasay1 seans boyunca takip etmemis olanlar,
piyasanin yoOniinii seansin kapanisindaki fiyat seviyesinde izlemektedirler. Bu
nedenlerle seansin sonuna dogru arz, talep ve/veya fiyati etkileyerek degerleme
sonuglarini, sonraki seans igin piyasayla ilgili diger kisilerin beklentilerini ve alim
satim kararlarim etkilemek, seans acilis fiyatin1 belirlemede oldugu gibi manipiilatif

bir teknik olarak kabul edilmektedir.

2.4.7. Fiyat Bandim1 Bulandirma

Borsada fiyat bandindan gecen bilgiler, yatirimcilarin seans icinde hisse
senedinin seyrini izlemelerini saglar. Ancak, fiyat bandinda gecgen bilgileri
saptirarak, diger yatinmcilari alima ya da satima tesvik etmek miimkiindiir.
Dolayisiyla, yatirnmcilar ve araci kurum ofisleri tarafindan izlenen fiyatlar, her
zaman gercek arz ve talebi yansitmayabilirler (Poser, 1986, 694-695). Fiyat
bandindan gecen bilgileri, aktif alim ya da satim izlenimi yaratarak carpitmaya
“painting the tape” denir. 1969°da meydana gelen olay “painting the tape” teknigine
ornektir (Bromberg ve Lowenfels, 1994, 92-93).

Crane Co. adl sirket Westinghouse Air Brake sirketinin ¢cogunluk hisselerini

fiyat teklifi vermek suretiyle ele ge¢irmeye calisiyordu. Air Brake, cogunluk
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hisselerini kaptirmamak i¢in American Standard adli araci kurumun yardimina
basvurdu. Standard i¢in ele gegirme islemini 6nlemenin en kolay yolu, hissenin
fiyatin1 manipiile etmekti. Fiyat teklifinin son giiniinde Standard, New York
Borsasi’ndan ortalama 49.08 $ fiyattan 170.200 Air Brake hissesi alarak fiyat1 yukari
cekti. Bir yandan da 44 1/2 § fiyattan Mr. Ledbetter adli sahsa satin aldigi hisselerin

biiyiik bir boliimiinii borsa disinda el altindan satt.

Giin sonunda Standard, yaptigi islem sonucu 1,5 milyar $ zarar etmisti ama
Air Brake hissedarlarini ve yatirimcilari, borsa fiyati yiikseldigi i¢in hisseleri Crane
Co. sirketine satmaktan caydirmay1 basarmisti. Standard’in yapmis oldugu islemlerin
piyasanin goriintiisiinii ¢arpittig1, hisse senedine olaganiistii talep goriintiisii yaratarak

yatirimeilart yanilttigi, dolayisiyla sug teskil ettigine karar verildi.

2.4.8. Menkul Kiymette Yogunlasma

Seans i¢inde pek ¢ok alim-satim islemi yaparak, hisse senedinde aktif islem
goriintlisii yaratmak ve ylikselen islem hacmi ile hisseye dikkat ¢cekmek, ¢ok sik
rastlanilan bir faaliyettir. Yogun olarak yapilan islemlerin amaci, diger yatirimeilari
etkileyerek onlar1 alima yoneltmek suretiyle hisse senedinin fiyatini1 yiikseltmek, bir
noktadan sonra da hisse senetlerini yiiksek fiyattan elden ¢ikartarak menfaat
saglamaktir. Bu faaliyette “yikama satis” ya da “eslestirilmis emirler” tekniklerinde
oldugu gibi miilkiyet degisimi olmayan islemlerin yapilmasi sart degildir. Bu konuda
bilinen en yakin olay 19 Mart 1987°deki Fireman’s Fund hisselerinin

manipiilasyonudur (Bromberg ve Lowenfels, 1994, 96-97).

S6z konusu sirketin, New York ve Pasifik Menkul Kiymetler Borsasi’na kote
olup, % 41 hissesi American Express Corporation’un elinde bulunmaktaydi.
American Express elinde bulunan bu % 41 payi, halka satis yoluyla elinden
cikaracakti. Halka arz islemleriyle ugrasan aract kurum olan SB Lewis & Co.
sirketinin sahibi bir bagka araci kurum olan Jefferies Co. ile talep toplamanin son
giiniinde hisse senedinin fiyatim1 belli bir seviyeye ylikseltmek {iizere anlasti.

Jefferies’in yaptig1 islemlerden olusan zarari, Lewis tarafindan karsilanacakti. Halka
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arz fiyatinin belirlenecegi son islem giiniinde Jefferies, hissedeki islem hacminin
yaklagik % 66’sim1 yaparak fiyat1 36.758’dan 38 $’a yiikseltti. Burada amag Lewis &
Co’nun American Express’in sahip oldugu hisselerin satisindan alacagi hasilati

maksimize etmekti.

2.4.9. Tikamak ve Sabitlestirmek

Tikamak (Capping), bir hissenin piyasa fiyatin1 belirli bir seviyenin altinda
tutmak i¢in 6dnemli miktarlarda satis yapmak ve pasife yiiklii miktarda satis emri
yazmak olarak tanimlanabilir. Sabitlestirmek (Pegging) ise bir hisse senedinin piyasa
fiyatimm belirli bir seviyenin iistlinde tutmak amaciyla 6nemli miktarlarda alim
yapmak ya da alis kismina yiiklii miktarda piyasa alis fiyatinin altinda emir yazmak

olarak tanimlanabilir (Bromberg ve Lowenfels, 1994, 109).

Tikamak ve sabitlestirmek ayni1 zamanda, bir dizi basarili alim-satim yapmak
suretiyle, fiyatt yapay olarak hareket ettirmek teknigi ile benzerlikler gosterir.
Benzerlik, hisse senedinin fiyatinin normal piyasa kosullarindan (arz ve talepten) ayri
olarak ve dogrudan yapay bir sekilde hareket ettirilmesidir. Bu iki teknik arasindaki
farkli nokta ise, “Tikamak ve Sabitlestirmek”te amacin fiyatin yiikseltilmesi ya da
bask1 altinda tutularak diisiiriilmesi degil, belirli bir noktada sabitlenmesidir. Cogu

kez bu iki manipiilatif teknik birbirine gegmis sekilde uygulanir (Ozparca, 2000, 31).

2.4.10. Capraz islem ve Dairesel islem

Capraz igslem (Cross Trading), Broker ya da Dealer’in iki miisterisi arasinda
transfer yapmasi ile olur. Misterinin birinden alim yapilirken, diger miisteri
hesabindan ise satig yapilir. Eger dealer yaptigi bu islemin farkli amaglar ugruna
oldugunu gosteremezse ve bu islem bir miisterinin yararina, diger miisterinin zararina

oluyorsa, bu durum ¢apraz islem siiphesini uyandirir.

Dairesel islem (Circular Trading) ise birden fazla katilimci arasinda 6nceden

ayarlanmis islemler sonucunda olusur. Dairesel islemde ilk alici ya da satict her
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zaman en 1yi alic1 ya da satict olmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nde capraz
islem ve dairesel islem, Menkul Kiymet Borsalar1 Yasasi’nin (Securities Exchange
Act - SEA) 10 (b) ve kural 10b-5’de ve SEA’nin 9. Bolimii, 14 e, 15 ¢ (1) ve (2)’de
yasaklanmistir (Bromberg ve Lowenfels, 1994, 100).

2.4.11. Koseye Sikistirmak

Iktisat teorisinin arz talep kanununa gére piyasada bir mal ne kadar azsa ve o
mala ne kadar talep var ise, o malin fiyat1 o kadar yiiksek olur. Buna bagl olarak,
yatirim talebi ile yatirim arzinin dengede oldugu bir piyasayr manipiile etmenin en
etkili yolu, belirli bir hissenin arzin1 biiylik 6l¢iide piyasadan ¢ekmek ve boylece bu

hissedeki piyasa hakimiyetini ele gegirmektir.

“Bask1 olusturma”, “baski” veya “koseye sikistirma” olarak adlandirilan bu
manipiilasyon teknigi (Corner), bilingli ya da dogal olarak belirli sayidaki hisse
senedinin, fiyatlar1 yiikseltme amaciyla alinip satilmasi ile gergeklesmektedir.
Fiyatlar yilikselmeye basladiginda, hisse senedi sahipleri ellerindeki senetleri yiliksek
fiyattan satarak kar elde etmektedirler. Bu teknik ayrica, bir sirketin hisse senetlerini
satin almak suretiyle fiyatlarin artmasini saglama ve séz konusu sirketin kontroliinii
ele gegirme amacina yonelik olarak piyasaya baski yapmak icin de kullanilmaktadir.
Buna gore, hisse senetleri diisiik fiyatlardan satin alinmakta ve fiyatlarin artmasiyla
birlikte piyasa yonlendirilmektedir (Tezcanli, 1996, 128). Baski uygulamalari, daha
cok agi8a satig yapanlari etkilemektedir.

Acgiga satig isleminde; hisse senedi yatirimcilari veya spekiilatorler, hisse
senedi fiyatlariin gercek degerinin iizerine ¢iktigin1i ve kisa zamanda tekrar
diisecegini varsayarak, elde olmayan hisse senetlerini satisa ¢ikarmaktadirlar.
Manipiilator, yatirimeilarin bu durumundan faydalanmay1 amaglamaktadir. Gergekte,
fiyatlar1 yapay bir sekilde yiikselten manipiilatdr, piyasadaki sigkinligi fark eden
yatirimcilart kar giidiisiiyle kisa satisa tesvik etmektedir. Bu sayede yatirimcilar,
piyasada bir manipiilatériin varligindan habersiz olduklar1 i¢in kisa satislara

yonelmektedirler. Ancak sisen fiyatlar sanilanin aksine diismemekte, manipiilatorler
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tarafindan koriiklenmekte ve acgiga satilan hisseler manipiilator tarafindan satin
alimmaktadir. Manipiilator, hisse senedinin 6nemli bir kismini ele gecirdiginde, aciga
satig yapanlarin pozisyonlarint diisiik fiyattan alim yaparak kapatmalari miimkiin
olamayacagindan, hisse senedinin fiyatini kontrol eden manipiilatorler, aciga
satanlara (short sellers) istedikleri fiyattan hisse senedi satarak onlar1 koseye

sikistirmis olurlar.

Manipiilasyon amaci tasimadan, kendiliginden olusan baski gruplart sonucu
piyasadaki fiyatlar artabilmektedir. Burada, belli bir ortaklig1 ele gecirmeye calisan
bagimsiz bir¢ok grubun hareketi s6z konusu olabilmektedir. Bunlar arasindaki
rekabet nedeniyle hisse senedine olan talep artmakta, dolayisiyla fiyatlar
yiikselmektedir. Bu gelismelerden habersiz olarak s6z konusu hisse senedini agiga
satanlar ise goreceli olarak diisiik fiyattan satista bulunduklarindan, hisse senetlerini
ylksek fiyattan alip yerine koyamamakta ve hisse senedini alabilecekleri tek bir grup

bulamadiklarindan koseye sikismaktadirlar (Fesli, 2003, 41).

Koseye sikistirma teknigi bazen halka arz edilen menkul kiymetlerle
baglantili olarak da kullanilmaktadir. Eger halka arzin yiiklenimcisi olan araci
kurulus, satisin % 90’11 kendi miisterilerine yapar ve geri kalami diger kiiciik
miisterilere ve kuruluslara dagitirsa, hisse senedi borsaya kote oldugunda; bu hissede
yapilacak islemler, yiiklenimcinin miisterilerinin piyasaya arz edecegi miktara bagh
olacaktir. Dolayisiyla hisse, yiiklenimcinin kontrolii altinda olacaktir. Bu tiir
pozisyona sahip olmak her zaman manipiilasyon anlamma gelmese de hisse
senedinin arzin1 kontrol etmesi, yliklenimciye fiyati piyasada istedigi sekilde
belirleme imkan1 doguracaktir. Eger bu gili¢ kotiiye kullanilirsa; sonug,

manipiilasyondur (Bromberg ve Lowenfels, 1994, 224; Teweles vd, 1992, 263).

“Piyasay1 koseye sikistirma” SEA 10 b ve Kural 10b-5 ve SEA 9,14 (e), 15
(¢c)’nin 1. ve 2. maddelerinde tanimlanip, yasaklanmistir. SEC, 1934 Yasasi’nin 10b-
21 ile halka arz edilecek hisse senetlerinde manipiilatif olarak agiga satiglari

Onlemeyi hedef almaktadir. 10a-1’de, hisse senedinin satis fiyatindan daha asagida
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bir fiyattan agiga satilmasi yasaklanmaktadir. S6z konusu hiikiim, ayni zamanda
hisse senedi fiyati bir 6nceki emrin lizerinde olmadik¢a en son islem fiyatindan agiga
satilmasini da yasaklamaktadir. 10b-21(T) ise, halka arz edilecek hisse senetlerinin
manipiilatif sekilde aciga satiglarin1 6nlemeye iliskindir. Bu sekilde yapilan agiga
satiglar hisse senedinin halka arz fiyatin1 disiirebilmekte veya halka arzin iptal
edilmesine yol agmaktadir. Bu tiir bir manipiilasyon uygulamasiyla artan hisse senedi
fiyatlar1, agiga satis1 karlh hale getirmektedir. Ancak, agiga satis yapanlar, hisseleri
tekrar yerine koymak zorunda olduklarindan yiiksek fiyatlar1 kabul etmek
durumunda kalabilmektedirler. Baski yontemi, piyasadaki arzi artirict bir etki

yaptigindan, dar islem hacmi olan hisse senetlerindeki riski de artirmaktadir.

Baski teknigi, 6zellikle New York Borsasi’nin ilk zamanlarinda yaygin olarak
uygulanmistir. ABD’de bu tiir manipiilasyona iliskin davalar arasinda yer alan
Birinci ve ikinci Harlem Demiryolu Kosesi (1860), Kuzey Pasifik Kdsesi (1901),
Stutz Kosesi (1920) ve Piggly Wiggly Kosesi, New York Borsasi’na ait ornekleri
olusturmaktadir. Bu tiir manipiilasyon hareketlerinde, hisse senedi fiyatlar1 genelde
giinde iki, haftada sekiz kez yiikselis ve ani diisiisler kaydetmistir (Tezcanli, 1996,
130).

1901 yilinda gergeklesen Biiyilk Kuzey Pasifik Kosesi, Wall Street’teki en Onemli
koselerdendir. Burlington olarak bilinen ve Chicago, Burlington ve Quincy’i kapsayan kiigiik bir
demiryolunun kontroliinii ele gegirmek isteyen iki finans devi tarafindan olusturulmustur. iki karsit
taraftan biri, Kuzey Pasifik’ten James J. Hill, digeri de Birlesik Pasifik’ten Edward H. Harriman’dir.
Hill’in o6niinde J.P.Morgan ve sirketi; Harriman’in 6niinde Kuhn, Loeb ve sirketi vardir. Hill,
Burlington’u Birlesik Pasifik’in kendi topraklarina girigini engellemek icin istemektedir. Harriman da
kendini Birlesik Pasifik ile biitiinlestirmek istemekte ve onu potansiyel bir rakip olarak gérmektedir;

dolayisiyla Hill ile ayni amac1 tasimaktadir.

Her iki taraf da ayn1 zamanda Burlington hisselerini almaya baslarlar. ilk zamanlar Harriman
havuz operasyonlar1 ile hisseyi piyasadan almayi dener. Hill’in grubu hisse sahiplerinin biiyiik
cogunluguyla anlaginca hisseleri adet basmna 200 $’a satin alir. Harriman’m faizleri biiyiik bir adim

olusturur. Burlington’un kontroliinii giivence altina almak i¢in Kuzey Pasifik’i satin alan islemlere
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girigirler. Baglangigta higbir hisseleri olmadan Kuhn, Loeb ve sirketi, iki ay icinde, se¢ilenler de dahil

olmak tizere hisselerin ¢ogunlugunu satin alir. Ancak, ortak hisselerinde ¢ogunluga ulasamazlar.

Yine de Morgan yenilgiyi kabul etmez. Kendi emriyle 150.000 hisse daha satin alir. Bu
islemden sonra hisse fiyat1 112 $’dan 150 $’a yiikselir. Morgan hi¢ alistimamis bir karar ile Kuzey
Pasifik’in sagladig1 ayricaliklar1 yerine getirmek durumunda kalir. Bu karar, yonetime 1 Ocak giinii
herhangi bir hisseyi geri ¢cekme hakki vermektedir. Morgan tarafindan kontrol edilen yonetim, diger

grubun etkinligini azaltmak i¢in hemen kararini verir.

Kisa bir siire igerisinde, biiyiik cabalarla agiga satis hacmi artar. Bir siire sonra, sirketin
bastig1 toplam hisseden daha fazla hisseye iliskin satis islemi yapilir. Aciga satislarda, Odiing
verilebilecek hisse bulunamadigi i¢in saticilar alim emri vermeye zorlanir. Bdylece, 6nceden
planlanmamis bir kdse olusmustur. Hisse senedinin fiyati1 170, 225, 280, 300, 650, 700 $’a yiikselir ve
daha sonra 1.000 $’a firlar. Para talebi %70 e yiikselir; piyasa karisir. Spekiilatorler, nakdi yiikseltmek
icin bir sessizlik igine girerler. 9 May1s giinii, piyasanin kapanisina az bir siire kala iki biiyiik banka
faizlerde anlagmaya varir ve hisselerini agiga satanlara kredi vereceklerini sdylerler. Piyasa ¢ok ¢abuk
kendini toparlar ve para talebi % 3’e diiser. Piyasada o giine kadar goriilmemis 3,2 milyon hisselik bir
islem hacmi rapor edilir. Bunu takip eden giin aciga satiglar 150 $ seviyesinde dengelenir ve kose

burada son bulur.

Iki manipiilatér arasindaki miicadele anlagsma ile sonuglanir. Morgan, Kuzey Pasifik’teki
hisselerinden geri ¢ekilmez; Harriman ise Burlington’u kontrolii altina almaktan vazgecgerek, bunun
yerine Northern Securities adinda yeni bir holding kurar ve biitiin hisseleri biinyesinde toplar.
Boylece, Wall Street tarihindeki en biiyiik finansal savas sona erer (Teweles vd, 1992, 321-322;
Warshow, 1929, 242).

2.4.12. Havuz islemleri

Havuz islemleri (Pooling Operations), birden fazla piyasa katilimcisinin bir
araya gelerek tespit edecekleri hisse senedi iizerinde ortak hareket etmeleri ile
yapilir. Bu teknik 1920’lerde ABD’de siklikla kullanilmistir. Havuz islemleri
tekniginde manipiilasyon yapanlar; karsilikli anlagsmalar dahilinde sermayelerini,
tecriibelerini ve yeteneklerini paylasarak, s6z konusu hisse senedi iizerinden kazang

elde etmeyi amaclarlar. Sermayelerin birlestirilmesini miimkiin kilmasi ve ortak risk
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paylasimi gibi avantajlar1 yoniinden, manipiilatorler acisindan oldukg¢a cazip bir

tekniktir.

Bu tarz karsilikli anlagmalarda sermayenin miktari, ortakligin siiresi, kazancin
paylasimi ve her katilimcinin sorumlulugu, “Havuz Soézlesmesi” adi verilen bir
anlagsma yolu ile belirlenmektedir. Bir havuz anlagsmasi, birkag kisinin aktif olarak bir
menkul kiymet piyasasindaki ortak hesaplari ile cok basit bir sekilde yapilabilecegi
gibi; biitlin ayrintilarin, iiyelerin hak ve varliklarinin yer aldigi uzun ve karigik bir

sozlesme ile de yapilabilmektedir.

Manipiilatif amagcla ittifak olusturan piyasa katilimcilari, havuzu yonetmesi
icin aralarindan bir baskan secerler. Baskan, net karin bir kisminin yani sira hisse
senedi alim sattimindan komisyon alir. Baskana duyulan gereksinimin nedeni,
manipiilasyonu organize etmesi ve her bir yatirimcinin islem aninda birbirlerinin
farkinda olmadan karsilikl1 fiyat verme ve hisse senedi degisimlerinde bulunmalarin
onlemektir. Bu tiir islemler ancak bir organizatdriin yonetiminde gerceklesmelidir.

Bu yiizden fiyati denetleyen, artmasina veya azalmasina karar veren kisi, havuzun

baskanidir (Kii¢iikkocaoglu, 2003, 79).

Havuz isleminin basarili olmasi i¢in ydneticinin becerikli ve deneyimli
olmas1 gerekir. Bu kisiler, daha dnceleri hisse senedi ticaretini beceriyle yonetmis,
broker, dealer veya takas iiyeleri gibi kisiler olabilir. Bunlarin piyasa bilgileri ve
emirlerdeki becerileri, havuz isleminin basarisi i¢in olduk¢a 6dnemlidir. Yoneticiler,
olusturulan havuzdan elde edilen karlar1 paylasirlar; ancak zarar durumunda zarara

ortak olmazlar (Tezcanli, 1996, 137).

Havuz islemlerini gerceklestirmek i¢in kurulan ortaklikta, genelde asagidaki

manipiilatif faaliyetler kullanilmaktadir (Sayar, 1995, 33) :

= Agciga satis yapilarak hisse senedi fiyatlar diistiriiliir, diisen piyasada

ileride satilmak iizere s6z konusu hisse senetleri toplanir.
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= Hisse senetlerine iligkin yalan, yanlig, yaniltici ve asilsiz ancak kotii
bilgi ve haberler yayilarak fiyatlar1 disiiriiliir, yine diisen piyasadan

ileride satilmak tizere s6z konusu hisse senetleri satin alinir.

= Birlik iiyeleri, ilgili hisse senedi iizerinde yogun bir sekilde islem
yaparak, islem hacmini artirirlar. Daha sonra portfoylerden soz

konusu hisse senedi ¢ikarilir.

Birlik olusturmak icin dncelikle piyasada yogun bir ortamin varlig1 arastirlir.
Kazanglarin artis trendi i¢inde oldugu, yeni olumlu gelismelerin beklendigi, biiyiiyen
bir piyasanin varhigi esastir. Klasik bir ortaklik orneginde islemler, sirketin kar
artisginin - s6z konusu oldugu etkili bir bildngo aciklandigt andan itibaren
baslamaktadir. ikinci asamada, hisse senetleri piyasadan ya da piyasa disindan
opsiyon anlagmalar1 ile satin alinir. Hisselerin toplanmasindan sonra, ortaklik
piyasay1 yapay olarak canlandirmaya calisir. Burada 6nemli olan, her fiktif islemde
hisselerin el degistirmesi gerekliligidir. Fiktif islemlere ek olarak medya aracilig1 ile
yaniltict haberler yayilarak, piyasa katiliminin artmasi ve fiyatlarin yiikselmesi
saglanir. Ayrica yiikksek fiyatlarin gercek piyasa talebiyle desteklenmedigi
durumlarda manipiilator, diger araci kurum calisanlarina ve miisterilerine hisseyi
tavsiye etmeleri icin riigvet verebilir, sirketin durumu hakkinda gercek dis1 veya
abartilmis bilgiyi gazetelerde yayinlatabilir veya sdylenti haline getirebilir (Pickholz,
2000, 23).

Son asamada ise ortaklik, eldeki hisse senetlerini yliksek fiyattan satarak
portféyli bosaltir. Hisse senetlerini, fiyatin1 diisiirmeden satmak gerektiginden
ortakligin koordinatorii bu konuda biiyiik ¢aba harcar. Piyasa yiikselis trendinde iken
satig, piyasa daralirken ise alim stratejisi uygulanmaktadir. Piyasadaki beklentiler en
optimum diizeyde iken ortaklik koordinatorii, elde tutulan tiim portfoyii elden ¢ikarir.

Bunun dogal sonucu olarak, piyasadaki fiyatlarda ani diisiisler yasanabilir.

Olusturulan ¢esitli havuz ya da ittifaklar arasinda en yaygini, firmalarin

yonetici ve Ust diizey calisanlarinin hisse senetleri iizerinde manipiilatif islemler
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yapmak iizere olusturulmus havuzlara davet edilmesi seklindedir. Ozellikle havuza
katilan yonetici kadrolarinin riichan haklarindan yararlanilarak, hisse senetlerinin
onemli bir kismu ele gegcirilir. Diger taraftan iceridekiler ile yapilan anlagma
sonucunda, kamuya heniiz agiklanmamis bilgiler kullanilarak, s6z konusu hisse
senedinin piyasa degerine etki edilir (Ozparga, 2000, 32). Kurulan ittifakta, hem

iceriden 6grenenlerin ticareti hem de manipiilatif islemler yapilmaktadir.

ittifak sayesinde iceridekilerle havuz arasinda siki bir isbirligi s6z konusudur.
Bu kisiler havuz islemlerinden kar payi aldiklari icin, hisse senedinin degerini
disiirebilecek ya da havuzun =zararina olabilecek bilgileri agiklamaktan
kaginmaktadirlar. Iceriden dgrenenler ile anlasarak olusturulan ittifaklarda, icerdeki
bilginin kullanilmas1 avantaj yaratmaktadir. Bdylece, hissenin fiyatina etki
edebilecek bircok bilgi, havuzun eline gegebilmektedir. Dolayisiyla bu hisselerle

ilgili i¢ bilgilerin kullanimi, havuzun basarisi agisindan 6nem tasimaktadir.

Bir baska gecici ittifak tiiri de alaninda uzman kisilerle anlasma
saglanmasidir. Bu tiyeler belirli hisse senetlerinde uzmanlastiklar1 i¢in havuzun
basarisina O6nemli katki saglamaktadirlar. Piyasaya iliskin bilgileri birinci elden
edinebilmeleri ve piyasa degerlendirmede uzmanlasmis olmalari, havuz islemlerinin
zamanlamasinda biiyiik avantaj saglamaktadir. Piyasaya gelen bilgileri hizli sekilde
degerlendirebilen bu kisiler, piyasa zamanlamasi acisindan firsatlar1 yakalama ve
degerlendirmede belirli niteliklere sahiptirler. Dolayisiyla bu uzman kisiler, birligin
islemlerinin gergeklestirilmesinde etkin rol oynamakta ve karliliginin artmasinda

onemli bir islevi yerine getirmektedirler (Tezcanli, 1996, 140).

Bir diger havuz tiirii olan “iglem havuzlarinda” (Trading Pool), hisse senetleri
opsiyon ve riichan hakki kullanilarak elde edilmemekte; genellikle piyasada
olusturulan uygun fiyatlardan toplanmaktadir. Bu havuzlarin yoneticileri, hisse
senetlerini piyasadaki en uygun fiyattan almaya ¢alisirlar. Islem havuzlarinda hisse
senetlerini toplamak icin kullanilan bir¢cok teknik vardir. Bunlardan birisi; hisse

senedi fiyatinin agiga satis ya da asilsiz, yanlig, yaniltict ve yalan haber yaymak
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suretiyle diismesini saglamaktir (Ozparca, 2000, 32). Ikinci teknik ise piyasay1
yaniltmak ve yonlendirmek amaciyla, 2.4.9 baslhiginda incelenen “tikama” teknigini
kullanarak, hisse senedi fiyatinin artisini durdurmaktir. Fiyatlarin artmamasi,
piyasanin geri kalaninin hisse senedine olan ilgisini baska senetlere ¢ekeceginden,
havuz yéneticisi hisse senetlerinin biiyiik bir kismmni ele gegirebilecektir. Ugiincii
teknik ise hisse senetlerinin yiiksek fiyattan satin alinmasi ve piyasa kontroliiniin
saglanmaya calisilmasidir. Bu teknik, yiiksek risk tagimasinin yani sira maliyetinin

de yiiksek olmasi nedeniyle ¢cok kullanilmamaktadir.

Opsiyonlar lizerine kurulan havuzlarda (Option Pools) ise, hisse senetleri
dogrudan almaya kiyasla daha diisiik bir maliyetle, opsiyon satin alinmak suretiyle
gegirilebilmektedir. Bu teknikte temel amag, alim opsiyonlari ile hisse senedine sahip
olmaktir. Bu yiizden gegici birlikler arasinda en ¢ok kazandiran havuzlar, opsiyon
tizerine kurulan havuzlardir. Opsiyonlar, biiylik pay sahiplerinden, ortaklik

yoneticilerinden, bankalardan ve spekiilatdrlerden temin edilebilmektedir.

Alim opsiyonlari, hisse senedinin kendisine sahip olmak i¢in kullanilan bir
aractir. Havuz yoneticisi bu opsiyonu aldiktan sonra, gelecekteki bir zamanda bu
hakkini kullanmaktadir. Opsiyonlarin vadelerine iliskin olarak herhangi bir kisit
yoktur. Havuz yoneticisinin daha 6nceden belirledigi fiyat seviyesine ulasmadikca
opsiyon uygulanmaz (Ozparca, 2000, 33). Havuzun karliligi, hisse senedi fiyatmin

opsiyon fiyatinin iizerine ¢ikmasi ile miimkiin olmaktadir.

2.4.13. Hakimiyet ve Kontrol

Piyasada bir hisse senedi iizerinde “hakimiyet” kurmak, tartisilan bir
konudur. “Hakimiyet ve Kontrol”iin (Domination and Control) kesin bir tanimi
bulunmamakla birlikte bu kavram genellikle, bir sirketin hisse senetlerinin biiyiik bir
ylizdesinin belli bir zaman periyodu igerisinde alinip satilmasi anlaminda
kullanilmaktadir. Bazen bir zaman siiresi i¢inde bir hisse senedinde alim emirlerinin

biiylik ¢ogunlugunun girilmesi; bazen de borsaya kote bir sirketin halka acik kismin
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temsil eden hisse senetlerinin biiyiik bir kisminin satin alinmas1 ya da ele gegirilmesi

anlaminda kullanilmaktadir.

Bir hisse senedinin piyasada yukarida tanimlanan sekliyle baskilanmasi, tek
basina manipiilatif bir faaliyet degildir. Ancak, hisse senedi {lizerinde biiylik 6l¢iide
hakimiyet ve kontrol olusturulmasi, diger yatirimcilarin islemlerine mani oluyorsa
manipiilatif 6zellik kazanir. Manipiilator, hisse senedinde hakimiyet kurarak hisse
senedinin islem hacmini ve fiyatinda ylikselis sagliyorsa, piyasadan ¢ekildigi zaman
hisse fiyat1 sert bir diislis yapacaktir. 1985’te Magna adli sirketin hisseleri iizerinde
gerceklestirilen faaliyetler “hakimiyet ve kontrol” teknigine drnektir (Ozparca, 2000,
36).

Norbay Securities adl1 arac1 kurum, tezgah iistii piyasada iglem goren Magna
adli sirketin hisselerini Subat 1985°ten itibaren alt1 ay siiresince hakimiyet ve kontrol
olusturmak, yalan ve yaniltici haberler yaymak suretiyle manipiile eder. Hisse

senedinin fiyati bu zaman zarfinda 10 cent’ten 9,5 $’a yiikselir.

Magna iizerinde hakimiyet kurulmasi, hisselerin farkli isimlere kayith
hesaplar vasitasiyla ele gecirilmesi ve dairesel islem gibi tekniklerin kullanilmasiyla
olur. Once, Rubenstein ve Jordan adli sahislar hisselerin fiziksel olarak kontroliinii
gizlice ele gecirirler. Daha sonra her ikisi de kendilerinin kontrol ettikleri farkl
isimlerde hesaplar acarlar ve bu hesaplar arasinda 6nceden ayarladiklar1 iglemleri
yaparlar. Ornegin, Rubenstein broker ve dealerlardan olusan haber agindan hissenin
diismek iizere oldugunu 6grendigi zaman, kendi adina ya da kontrolii altinda bulunan
hesaplara alim yapar. Onceden diizenlenen islemler siklikla Stone adli sahsin Norbay
Securities’deki hesabindan yapilir. Stone’da ayni1 zamanda esi, ¢ocuklar1 ve yakin
cevresi adma agmig oldugu 15 farkli hesabi, hisseyi domine ve kontrol etmek
amaciyla kullanmaktadir. Dahasi Stone, Rubenstein’in yakin cevresi adina da
hesaplar agip bu hesaplardan yetkisiz bir sekilde islem yapar. Uciincii olarak,
Rubenstein ve Stone pek ¢ok farkli hesabi kullanarak biiytik bloklar halinde dairesel
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islem yaparlar ve bu islemler genellikle Stone’da baslar Stone’da sona erer. Yaklasik

16 araci kurum havuzun dairesel islem agina takilmis durumdadir.

Sonugta Stone, Norbay adli aract kurumdan yaptigi 6nceden ayarlanmis
islemlerle Magna hissesini domine etmis ve fiyat1 siirekli olarak yiikseltmistir. Ik iki
ayda (Mart ve Nisan) Stone, Magna hissesinin fiyatin1 her ay yalnizca 50’°ser cent
(1/2 puan) yiikseltir. Sonraki {i¢ ay boyunca Mayis, Haziran ve Temmuz’da Stone,
fiyat1 her ay 1 1/4 puan yiikseltir. Agustos ayinda davalilar onemli miktarda hisse
senedi alimi yaparken, Rubenstein biiylik bloklar halinde Magna hissesini bosaltir.
Stone ise hissenin fiyatin1 yaklasik 4 puan yiikselterek 8 $’a ¢ikartir. 10 Eylil 1985
itibariyle hissenin fiyati en yiiksek fiyat olan 9.50 $’a ¢ikar ve daha sonra piyasa bir
¢okiis yasar (Ozparga, 2000, 37-38).

2.5. MANIPULATIF DAVRANIS KALIPLARI

Yatirnmcilar arasinda hangi tiir davraniglarin manipiilatif oldugu, hangi tiir
davraniglarin normal bir yatirim olarak kabul edilecegi konusunda, fikir birligi s6z
konusu degildir. Bu nedenle, yatirimcilarin hangi tiir davraniglarin manipiilasyon
sayilabilecegi konusunda bilgi sahibi olabilmeleri i¢in, yaygin olarak manipiilatif
davranis olarak kabul edilen islem kaliplarinin incelenmesi yararli olacaktir. Ancak
bu aciklama, belirtilen davranis tiirleri disinda manipiilatif islem yapilamayacagi
anlamina gelmemektedir. Ayrica, yatinmcilarin gergeklestirmis olduklari islemlerin,
burada belirtilen davranig kaliplarindan birisine uymas: da, her zaman yapilan
islemin manipiilatif veya piyasayr aldatmaya yonelik bir islem olarak kabul

edilmesini gerektirmemektedir.

Asagida belirtilen davranis kaliplar1 genel olarak manipiilasyon gostergesi
olarak algilanmakta, islemlerin bir biitiin olarak degerlendirilmesinden sonra, islemin
piyasay1 aldatmak amaciyla yapilip yapilmadigina karar verilmektedir. Bu davranig
kaliplarinin bazilarinin manipiilasyon yontemleri ile ortiismeleri de miimkiindiir. S6z

konusu davranis kaliplari, maddeler halinde kisaca a¢iklanmistir (SPK, Hisse Senedi
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Manipiilasyon, 2003,

www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/hisse senedi manipulasyon.pdf).

Verilen emirlerin ve gerceklestirilen islemlerin menkul kiymetin
giinliik islem hacmi i¢inde 6dnemli bir oran teskil etmesi ve 6zellikle
bu islemlerin menkul kiymetin fiyatinda 6nemli degismelere neden

olmasi,

Menkul kiymette 6nemli oranda pozisyona sahip kisiler tarafindan
verilen emirlerin ve gerceklestirilen islemlerin menkul kiymet

fiyatinda 6nemli bir degisiklige yol agmasi,

Menkul kiymette yiikselisten menfaat elde edecek olanlarla islem

gerceklestirenlerin birlikte hareket etmeleri,

Seans icinde siirekli olarak ayni anda veya yakin zaman araliklariyla
alim ve satim emirleri verilmesi ve kendi vermis oldugu emirlerin
eslesmesi ile hisse senedinin miilkiyetinde herhangi bir degisiklige yol
acmayan islemlerin gerceklestirilmesi; bu emirlerin ve islemlerin,
kisinin toplam islemleri i¢inde ve toplam islem hacmi iginde dnemli

bir yer tutmasi,

Seans i¢inde kisa zaman araliklariyla alict pozisyonundan satici
pozisyonuna veya satict pozisyonundan alict pozisyonuna doniilerek
gerceklestirilen iglemlerin  yatinm manti§iyla yapilmamasi, bu
islemlerin hisse senedinin giinliik islem miktarinin 6nemli bir oranini
olusturmasiyla menkul kiymetin fiyatinda 6nemli degisikliklere yol

agmast,

Verilen emirlerin ve gerceklestirilen iglemlerin seansin ¢ok kisa bir
boliimiine denk gelmesi ve hisse senedinin fiyatinda ters yonde bir

degisime neden olmasi,

Hisse senedinin sirasinda bekleyen en iyi alis ve en iyi satig fiyatim
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degistirmeye yonelik emirler verilmesi veya hisse senedinin alig ve
satis emirlerinin kompozisyonunu degistirmeye yonelik alis ve satis

emirleri vererek bu emirlerin gerceklesmeden once iptal edilmesi,

Islemlerin yogun olarak seans basinda veya seans sonunda

gergeklestirilmesi,

Cok sayida araci kurum {izerinden kendi adina veya vekaleten
yonetilen veya kontrol edilen hesaplar aracilifiyla emirlerin

verilmesiyle islem yapilmasi,

Degisik araci kurumlardaki farkli hesaplar {izerinden emirler vererek
islem gerceklestirilmesi, islemlerin gergeklestirildigi donemde menkul
kiymetin fiyatinda 6nemli degisikliklerin meydana gelmesi ve hesap
sahiplerinin hesaplarinda gergeklestirilen islemleri agiklayabilecek
mali gliclerinin ve menkul kiymet islemleriyle ilgili bilgi ve

tecriibelerinin bulunmamasi,

Birlikte hareket eden kisiler tarafindan farkli araci kurumlar ve farkli
hesaplar lizerinden seans i¢inde birbirleriyle eslesmesini saglayacak
sekilde devamli olarak {ist veya alt fiyat basamaklarindan alim ve
satim emirlerinin karsilikli olarak verilmesi sonucunda, islemlerin
gerceklestirilmesi, bu emir ve islemlerin hisse senedinde gerceklesen

toplam islemlerin i¢cinde 6nemli bir pay olusturmasi,

Satin alinan hisse senedi bedellerinin, #+2 giiniinde ayni hisse
senedinden yapilan satiglar1 teminat olarak kabul eden baska bir araci
kurum tarafindan satis tutarinda kullandirilan kredi ile 6denmesi,
yapilan satiglara iliskin takas ylikiimliiliigiiniin de #+2 giinlinde satin
alinan hisse senetleriyle karsilanmasi, séz konusu islem ve kredi
sisteminin  iglem  gergeklestirilen giinlerde devamli  olarak

uygulanmasi.
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2.6. SERMAYE PIYASALARINDA MANIPULASYONA ILiSKIN YASAL
DUZENLEMELER

Manipiilasyonun konusunun ekonomik boyutu kadar hukuksal boyutu da
onemlidir. Yatirimcilarin manipiilatif faaliyetlere karsi korunabilmeleri ve alinan
Oonlemlerin etkili olabilmesi i¢in, 6ncelikle yasal diizenlemelerin ve uygulamalarin
eksiksiz olmasi gerekmektedir. Bununla beraber konu hakkindaki yasal bosluklar ile
hangi tiir faaliyetlerin manipiilasyon kapmasinda incelendigi ve ne tiir cezalarin
ongoriildiigic. = hakkinda  ¢esitli  sermaye  piyasalarindaki ~ mevzuatlarin
karsilastirilmasinda fayda vardir. Bu baglamda c¢alismanin bu bdoliimiinde
manipiilasyona iliskin genis diizenlemeleri bulunan ABD, Japonya, Avustralya,
Brezilya ve Avrupa Birligi’'ne liye iilkelerin mevzuatlarinin yani sira, Tirkiye
Sermaye Piyasasi’ndaki manipiilasyonu yasaklayict hukuki diizenlemeler

incelenmektedir.

2.6.1. Gelismis Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyona 1lliskin  Yasal

Diizenlemeler

Menkul kiymet piyasalarinda, yatirimecilart ve piyasadaki fiyat istikrarini
korumaya iliskin alinan onlemlerin etkili olmasi 6nem tagimaktadir. Bu nedenle
ilkeler, piyasadaki manipiilatif islemlerin 6nlenmesine yonelik diizenlemelere ve
uygulama programlarmin gii¢lendirilmesine agirhik vermektedirler. Getirilen
diizenlemelerin yani sira, bu diizenlemelerden beklenilen yararin saglanmasi igin
manipiilatif faaliyetleri Onleyebilecek gelismis bir teknik altyapi ile gozetim ve

denetim sisteminde etkinligin saglanmasi esastir.

Gelismis sermaye piyasalarinda manipiilasyonlar1 yasaklayic1 hukuki
diizenlemeler diger iilkeler tarafindan da Ornek olarak alinmislardir. Dolayisiyla
tilkeler bazinda bu yasal diizenlemelerin agiklanmasi, manipiilasyonun dnlenmesine

yonelik alinacak hukuki temeldeki diizenlemeler agisindan 6nemlidir.
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Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.)

A.B.D. uzun yillara dayanan sermaye piyasast deneyimine sahip bir iilke
olarak, manipiilatif faaliyetlere iligskin genis yasal diizenlemelerde onciiliik yapmustir.
ABD’de hisse senetleri islemlerine iliskin yasal g¢erceve, SEC tarafindan
diizenlenmektedir. SEC’in kural koyucu ve denetleyici roliinlin yani sira, Yiiksek
Mahkeme ve diger eyalet mahkemeleri, menkul kiymet faaliyetlerinde yargi organ
olarak gorev almaktadir. Finansal piyasalar1 diizenleyici kurallar ayn1 zamanda
manipiilasyon islemlerini de kapsamaktadir. Manipiilasyonlara iliskin hukuki
diizenlemeler, iceriden 6grenenlerin ticaretinde oldugu gibi konu icin temel olusturan

bes menkul kiymet yasasi ile belirlenmistir (Tezcanli, 1996, 141). Bunlar:

= 1933 Menkul Kiymetler Yasas1 (Securities Act of 1933)

* 1934 Menkul Kiymet Borsalari Yasasi (Securities Exchange Act of
1934, SEA)

* Yatinim Sirketleri Yasas1 (Investment Companies Act, 1940)
* Yatirim Danigsmanlar1 Yasasi (Investment Advisory Act, 1940)

* Menkul Kiymetlere Iliskin Yaptirrmlar1 Genisletme ve Kiiciik Hisse
Senedi Reform Yasasi (Securities Enforcement Remedies and Penny

Stock Reform Act of 1990)

Menkul kiymet islemlerine iliskin kurallar1 diizenleyen 1933 tarihli Yasa’nin
amaci, kamuyu tam aydinlatma ilkesi dogrultusunda menkul kiymetlere iliskin
bilgilerin hisse senetleri fiyatlarina tam olarak yansitilmasini saglamaktir. 1933
Menkul Kiymetler Yasasinin 17(a) boliimii, herhangi bir menkul kiymetin halka arz

ve satigina iligkin hileli islemleri yasaklamaktadir. Buna gore:

* Yatirimeiy: aldatmak i¢in bir senaryo diizenlemek,

» Onemli bir bilgiyi saklayarak ya da yanlis haber yayarak para ya da

gayrimenkul kazanmak ve
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= Hisse senedini satin alanlara hileli islem yaptiran davraniglarda

bulunmak gibi faaliyetler engellenmektedir.

Yasa’nin 10., 15. ve 17. maddelerinde belirtildigi {izere; hisse senedi
piyasalarindaki her tiirlii yaniltici hareketler, yasaklama kapsamui icerisindedir. 17(a),
herhangi bir aracin ya da yaniltmaya yonelik yapay bir durumun veya vadeli bir
s0zlesmede herhangi bir hiikmii degistirmeye ve dolandiriciliga yonelik yanlis bir
hareketin su¢ olusturdugunu ifade etmektedir. 10(b) ve 15(c)-1’de ise, satis islemleri
ile birlikte alimlara iligskin hususlar i¢in gegerlilik olusturmaktadir. 15(c)-1, sadece
broker ve dealer’larin faaliyetleri lizerinde dururken, 17(a) ve 10(b) diger kisilere

iliskin diizenlemeler icermektedir.

1934 Menkul Kiymetler Borsast Yasasi’nin (Securities Exchange Act of
1934) kapsami, 1933 yilinda kabul edilen Menkul Kiymetler Yasast hiikiimlerini
daha da genisletmektedir. SEA’nin ikinci boliimii, piyasadaki manipiilatif ve hileli
degisimlere deginmektedir. Menkul kiymet piyasalarinda hisse senedi fiyatlarim
belirleyici biiylik hacimli manipiilatif alim-satim islemleri yasaklanmaktadir. SEA ile
menkul kiymet fiyatlarmi istikrarli kilmak amaci ile piyasa manipiilasyonunu

engelleyici bir dizi hiikiim yer almaktadir.

1934 yilinda kabul edilen SEA’nin 9(a)’sinda ulusal menkul kiymet
borsalarinin “herhangi bir {iyesi” veya “herhangi bir kisisinin” ulusal borsada kote
edilen menkul kiymetler iizerinde manipiilatif faaliyetlerde bulunmasi 9. Bolim

kapsaminda ele alinmaktadir. Yasa ile:

= Aktif islemlere iliskin yaniltici bir durum yaratilmasi,

» Bir dizi seri islemler ile borsa islemlerinin yoniiniin degistirilmesi,

menkul kiymetin alim-satimini etkileyecek yapay ortam olusturulmasi

» Asilsiz ve yanlis bilgi ¢ikarilmasi ve yayinlanmasi yasaklanmaktadir.
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Diger piyasa islem tiirleri igerisinde 1934 Yasas1 ve SEC kurallan ¢esitli
islem tiirlerini Onleyici hiikiimler igermektedir. Bolim 9(a), (b), (c) ile piyasa
istikrari, SEC kurallarina uygun olmayan sekilde menkul kiymet islemleri ile
fiyatlarin  belirli bir diizeyde tutulmasi veya sabitlestirilmesi islemleri

engellenmektedir.

Yasanin 9. boliimii, sadece ulusal menkul kiymet borsalarinda islem goren
menkul kiymetlere uygulanmaktadir. Buna karsilik, 10. ve 15. maddelerde menkul
kiymet piyasalarindaki diger araglara iliskin hileli faaliyetlere deginilmektedir. Buna
gore Boliim 9(a); yikama satiglar, karsilikli emirler gibi manipiilatif faaliyetlere, aktif
menkul kiymet hareketlerine veya hisse senedi fiyatinin yapay olarak yiikseltilmesi
ve disliriilmesine, ayrica aracilik faaliyetinde bulunanlarin menkul kiymetlerin
fiyatlarinda muhtemel bir yiikselme veya azalmaya yol acabilecek faaliyetlerine
iliskin genel bir yasaklayici hiikiim niteligi tasimaktadir. Yasanin 9(a) boliimiinde
yer alan diizenlemelerin ortak 0zelligi, borsalara kote edilmis menkul

kiymetlere iliskin diizenlemeler getirilmis olmasidir.

Yasa’nin 10b bolimiinde borsaya kote olsun olmasin tim menkul kiymetlerin
alim1 ve satiminda yapay piyasa yaratan herhangi bir aldatici, hileli tertip, plan, arag
vb. kullanilmas1 yasaklanmistir. Bu kanun maddesine dayanilarak ABD’de sermaye
piyasasini diizenleme ve denetleme ile gorevli SEC cesitli kurallar gelistirmistir.
Yasa’nin 10b (5) kurali, diizenlemelere kars1 yapilan menkul kiymet alim-satimini genel
olarak yasaklayici bir hiikiim ifade eder. Bu kural, ABD menkul kiymet borsalar1 ve
diger piyasalarda islem goren menkul kiymetlere iliskindir. Bu durumda 10b-5, Bolim
9’da belirtilen hiikiimden daha genis bir uygulama alanina sahiptir. Bu ¢ergevede 10b-5,
iceriden Ogrenenlerin ticareti ve piyasa manipiilasyonlar: faaliyetlerini kapsayan genel

bir hiikiim olusturmaktadir. Ozetle bu kural, asagidaki faaliyetleri yasaklamaktadr:

= Aldatma veya dolandirma amaciyla herhangi bir diizen, plan, tertip ve

entrika seklindeki uygulamalari,
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= Yalan, yanlig, yaniltict ve yonlendirici haber ve bilgi yaymay1 veya

onemli bir bilgiyi goz ard1 etmeyi,

* Diger menkul kiymetler lizerinde bir hile veya aldatmaca olarak

isleyecek olan hareket, is ve islemlerde bulunmay1 yasaklamaktadir.

Yasa’nin 10b (6) kuralina gore ise menkul kiymetler {izerinde aracilik faaliyetinde
bulunanlarin, bu faaliyetleri sirasinda gerekli teslimatlar1 yapmadan ilgili menkul

kiymeti almalar1 veya bu yonde teklifte bulunmalar1 yasaklanmstir.

Japonya

Japonya’da menkul kiymetler ve menkul kiymetler borsalar1 hakkinda yapilan
diizenlemelerin yer aldigi “Menkul Kiymetler ve Borsalar Kanunu (The Securities
and Exchange Law)”, menkul kiymet ticaretinde diiriistliiglin korunmasini saglamak
amaciyla hile ve manipiilasyonu engellemeye yonelik pek ¢ok hiikiim icermektedir.

Bu hiikiimler ii¢ grupta toplanmaktadir (Sakai, 1991, 89) :

* Gayri adil menkul kiymet ticaretini engelleyici diizenlemeler
* Manipiilasyon ve stabilizasyon faaliyetlerini yasaklayici hiikiimler

» Ozel bir bilgiden vyararlanarak iceriden Ogrenenlerin ticaretini

yasaklayici diizenlemeler

Japonya Sermaye Piyasasi Yasast (SEL), baskalarini1 kandirma amacl olarak
yapilan menkul kiymetlerin el degistirmesine yoOnelik alim-satim islemlerini
yasaklamaktadir. Yasa, ABD’nin (1934) SEA Yasasi ile benzerlikler tagimaktadir.
Yasa ile kisilerin ayn1 miktar ve fiyattan alim-satim islemlerini, yanlis yonlendirme
ve bilgilendirme ile yapilan tiim islemleri engelleyici hiikiimler getirilmektedir.

Belirtilen manipiilasyon tiirleri arasinda:
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= Bireysel olarak ya da grup halinde bir menkul kiymet lizerinde yapay

bir sekilde aktif ticaret yapiliyor izlenimi yaratmak,

* Yaniltici, yanls bilgiler yayarak hisse senetlerinin fiyatlarini arttirma

ya da azaltma yoniinde alim-satim islemleri yapmak yer almaktadir.

SEL’in, manipiilatif faaliyetlere karsi olan diizenlemeleri, menkul kiymet
fiyatlarim1 degistirme, sabitlestirme ve stabilize etme amaclhh menkul kiymet
islemlerine iligkindir. Manipiilasyon diizenlemeleri ile mali piyasalar ve sermaye
piyasalar1 iizerindeki devlet denetiminin en aza indirilmesi amaglanmaktadir.
Piyasalarin uluslararasi yapida olmasi, menkul kiymet islemlerini daha karmasik hale

getirmektedir.

Brezilya

Menkul Kiymet Piyasalari Yasasi, Brezilya Sermaye Piyasasi Kurulu’na
menkul kiymet piyasalarinda manipiilasyon ve hileli menkul kiymet ticaretini
engelleyerek menkul kiymet ihra¢ eden sirket ve yoneticilerini denetleme;
yatirimceilar ile yoneticilerin yasal olmayan iglemlerini 6nlemeye yonelik diizenleme

yapma yetkisi vermektedir.

Kurul diizenlemelerinin 8. Maddesi, halka agik sirketlerin pay sahipleri ve
calisanlarinin, araci kurumlar ve menkul kiymetler piyasasinin diger katilimeilariin
menkul kiymetlerin arz ve talep fiyatlarinda yapay kosullar yaratmalari, fiyatlar
manipiile etmeleri, hileli islemlerde bulunmalar1 veya esitsizlige yol acacak
uygulamalarda bulunmalarini yasaklamaktadir (Tezcanli, 1996, 152). Yasaklama

kapsaminda olan faaliyetler arasinda;

» Piyasa katilimcilar1 ve aract kurumlarin hileli islemler veya ithmalleri
sonucunda, menkul kiymet alim-satim emirlerinin  akisinin
degistirilmesi ile menkul kiymet fiyatinda yapay inig-¢ikislar

olusturmalari,
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Menkul kiymet piyasalarinda fiyat manipiilasyonu yapmak, yapay
islemlerle menkul kiymetlerin cari fiyatin1 yiikseltmek, siirekli belirli
diizeyde tutmak veya diisiirmek suretiyle tigiincii kisileri alim veya
sattima tesvik etmek i¢in dogrudan veya dolayli olarak tasarlanan

herhangi bir yontem kullanima,

Menkul kiymet piyasalarinda hileli bir islemle, piyasa katilimcilarina

haksiz kazang saglayici faaliyette bulunmak ve

Menkul kiymet piyasalarinda esitsiz uygulamalarla, menkul kiymet
islemleri yapan taraflardan birinin, digerine gore daha kotii bir duruma

diismesine sebebiyet vermek yer almaktadir.

Avustralya

Avustralya sermaye piyasasinda manipiilasyonun 6nlenmesine yonelik yasal

diizenlemelerin biiylik Ol¢iide konuya iliskin ABD mevzuati ile uyumlu oldugu

goriilmektedir. Mevzuatta manipiilasyona yonelik uygulama tiirleri asagida belirtilen

sekillerde siralanmaktadir (Sayar, 1995, 38).

iki veya daha ¢ok islemi etkileyerek, diger kisileri alima tesvik etmek
suretiyle fiyatlar1 yilikseltmek;

Iki veya daha ¢ok islemi etkileyerek, diger kisileri satisa tesvik etmek

suretiyle fiyatlar diisiirmek;

iki veya daha ok islemi etkileyerek, diger kisileri alim veya satim

tesvik ederek menkul kiymetin fiyatinin degismemesini saglamak;

Piyasa ve menkul kiymet fiyatlarinda yanlis ve yamniltict durumlar

yaratacagi beklenen islemler yapmak ve

Gortintigte (fiktif) islemler ile menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin
degisimini ~ Onlemek, sisirmek, degerini  dislirmek  veya

dalgalanmasina yol agmak,
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=  Menkul kiymetlerin alis ve satisin1 tesvik edecek yanlis ve yaniltici

haberler yaymak.

2.6.2. Avrupa Birligi (AB) Uye Ulkelerinde Manipiilasyonla flgili Yasal

Diizenlemeler

Avrupa Birligi (AB) iiye iilkeleri arasinda uzun yillara dayanan sermaye
piyasasi deneyimine sahip Ingiltere’de, Ingiliz Finansal Hizmetler Kanunu (Financial
Services Act), manipiilatif faaliyetlerin tanimini1 yapmakta ve sug¢ sayilan fiilleri
belirleyerek yasaklama kapsamina almaktadir. Piyasada herhangi bir menkul
kiymetin fiyatin1 etkileyebilecek yaniltici veya yanlis bir harekette bulunan kisiler,
bu davranisi kasitli yaptiklarinin tespit edilmesi durumunda yasal hiikiimlerdeki
yaptirimlara tabidirler. Bagkalarinin belirli menkul kiymeti almalari, satmalar ile
aracilik faaliyeti yapan kurumlarin menkul kiymet aracilik yiiklenimi yapmalarina ya
da yapmaktan kaginmalarina neden olunmasi halinde, bu menkul kiymetlere ait bazi
haklarin kullanimi su¢ teskil etmektedir. Diger taraftan, araci kuruluslarin hisse
senedi fiyatlarmi yiikseltme, diisirme ya da sabit tutma girisimleri de sug

sayilmaktadir (Nicholas, 1990, 183-192; Tezcanli, 1996, 151).

Bir diger AB {iyesi iilke olan Fransa’da ise, “Commission des Operation de
Bourse” COB, sermaye piyasalarini diizenleyici ve denetleyici otoritedir. COB
(Borsa Islemleri Komisyonu) biinyesinde bulunan “Societe des Bourses Frangaises”,
borsa islemlerindeki aldatma, manipiilasyon, borsa kurallarinin ihlalleri gibi,
borsalarin agik ve diizenli bir sekilde ¢alismasini engelleyen faaliyetlerin tespitine ve
aninda miidahalesine yonelik gozetim modeli gelistirmistir. Bilgisayar destekli
gbzetim modeli, manipiilatif faaliyetlerin belirlenmesi halinde fiilin derecesine gore
bunu yapanlari cezalandirmaktadir. Sugun tespiti sonrasinda, COB ile iliskiye
gecilerek yapilacak islem ve cezalar konusunda mutabakata varilir (Tezcanli, 1996,

149).

Hollanda’da ise piyasa manipiilasyonlarini diizenleyen 6zel bir diizenleme

bulunmamakla birlikte konuyla ilgili tek madde Ceza Yasasi’'nda yer almaktadir.
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Madde 334 ile yasaya aykir1 olarak veya kotii niyetle etrafa yanlis bilgiler vererek,
liclincti kisilerin menfaat saglamasi yasaktir. Manipiilasyon, iceriden Ogrenilen
bilgiler sayesinde gerceklesmisse, iceriden Ogrenenlerin ticaretiyle ilgili kurallar

gecerlilik kazanmaktadir.

Amsterdam Borsasi iiyeleri, fiyat stabilizasyonu ve manipiilasyonu ile ilgili
0zel genelgelere tabidir. Fiyat stabilizasyonu ve manipiilasyonuna iliskin genelgeler,
menkul kiymet ihraglarn ile ilgili sabitleme ve genel anlamda fiyat
manipiilasyonlarint kapsamina alir. Sabitlik konusundaki kurallar, yanlizca menkul
kiymet ihraci ile ilgili yoneticinin fiyati sabitleyebilecegini ve bu sabitlemenin
sadece ihracin aciklanmasindan sonra ve 6deme tarihinden sonraki 30 giin i¢inde
gerceklesebilecegini belirtir. Genelgeler, Ceza Yasasi’'ndaki hiikiimden daha detayli
aciklamalar icermektedir. Amsterdam Borsasi’nin {iyelerinin menkul kiymetlerin
fiyatin1 etkilemeleri ve bu konuda isbirligi yapmalarina iligkin her tiirlii davranista
bulunmalar1 yasaktir. 1987 tarihli Yasa yetersiz kaldiginda, ahlaki kurallari
belirleyici yeni bir yasa diizenlenmistir. Ozellikle Ingiltere ve ABD diizenlemeleri
esas almarak yeniden revize edilen kurallar, yatirimcinin tam aydinlatilmasi ve
korunmasina yonelik piyasa katilimcilarinin - yilikiimliliiklerini  artict  nitelik
tasimaktadir. “Igeridekiler” kapsamimi genisleten ve iiciincii kisilerle baglantili kilan
yasalarin ihlali durumunda caydirict cezai yaptirimlarin arttirilmasi s6z konusudur.
Davranis yasasini bireyler hazirlar ve bireylere iliskin olarak borsa biinyesinde
olusturulan disiplin komitesi sucun niteligine gore cezai hiikiimlerin uygulanmasini
saglayict karar alir. 1996 nin ikinci yarisinda yasalasan yeni diizenleme, Avrupa
Birligi’nin Davranig Yasasi’na uyum agisindan da 6nem tagimaktadir (Tezcanli,

1996, 149-150).

2.6.3. Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda Manipiilasyona Iliskin Yasal Diizenlemeler

Cogu sermaye piyasalarinda oldugu gibi Tiirkiye’de de piyasadaki dogru fiyat
olusumuna miidahalenin, manipiilasyondan kaynaklandig1 goriilmektedir. Bu

cergevedeki yasal diizenlemelerin temelinde, sermaye piyasalarinda manipiilasyonu
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engelleyici, tespit ve takip edici hiikiimlere agirlik verilmesi yaklasimi bulunmaktadir.
Konuya iligskin esas diizenlemeler, sermaye piyasast mevzuati ¢ercevesinde getirilmis
olmakla birlikte Tiirk Ceza Kanunu’nun bazi hiikiimlerinde de manipiilasyonu
yasaklayici hiikiimlere rastlanilmaktadir. Bununla beraber manipiilasyon ve benzeri
suclarla ilgili yiirirliikteki mevzuat, yargt ve AB’ye uyum konularinda bir¢ok sorun
ve eksiklik icermektedir. Eksiklikler, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ve diger tilkelerin

ilgili mevzuatlarinin karsilagtirilmasinda daha da belirgin olmaktadir.

Manipiilasyonun sug fiili, esas itibariyle Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 47/A-2
ve 47/A-3 diizenlenmistir. Bununla beraber Tiirk Ceza Kanunu’nun 358, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi'nin 24. maddesi hiikiimleri de benzer fiilleri
su¢ veya yasak kapsaminda degerlendirmektedir. izleyen basliklarda Tiirkiye’deki

manipiilasyona yonelik bu hukuki uygulamalar ayrintili olarak incelenmektedir.

2.6.3.1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 47/A-2 ve 47/A-3 Hiikmii

SPK 47/A maddesinin yedi fikrasi, cezai sorumlulugu diizenlemektedir.
Birinci fikra; icerden Ogrenenlerin ticaretini, ikinci fikra yapay piyasa
(manipiilasyon), ii¢lincii fikra; yalan, yanlig, yaniltic1 bilgi vermeyi, haber ve yorum
yapmay1, dordiincii fikra; sermaye piyasalarinda izinsiz faaliyeti, besinci fikra;
yatirimecl emanetlerine ve mallarina karsi suiistimal yapmayi, altinct fikra; ortiilii
kazang sucunu, yedinci fikra; karsiliksiz rapor yapmay1 su¢ saymakta ve iki yildan

bes yila kadar hapisle cezalandirmaktadir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 47/A-2 maddesine gore; “Yapay olarak
sermaye piyasasi araclarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi
izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak
amaciyla alim ve satimin1 yapan gercek kisilerle, tlizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla

birlikte hareket edenler”,

47/A-3 maddesine gore ise; “Sermaye piyasast araglarinin degerini

etkileyebilecek yalan, yanlig, yaniltict mesnetsiz bilgi veren: haber yayan; yorum
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yapan ya da agiklamakla yiikiimlii olduklar bilgileri agiklamayan gercek Kkisilerle,

tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler”,

47. maddenin sug fiiline iliskin ceza hiikiimlerine gore; fiilin mahiyet ve
Onemine gore birlikte veya ayr1 ayr1 hitkmolunmak {izere 2 ila 5 sene arasinda hapis,
10.000 YTL’den 25.000 YTL’ye kadar agir para cezasi ile cezalandirilir. Sugun
islenmesinde bu bentte yazili hallerden iki veya daha fazlasi birlesirse hapis

cezasinin asgari haddi 3, azami haddi 6 yildir.

Ornegin, hem bilgi bazli ve hem de islem bazli manipiilasyon yapan gercek
kisiler ya da tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler, 2 yildan 5
yila kadar hapis cezastyla cezalandirilmak yerine, daha agirlastirilmis bir cezayla, 3
yildan 6 yila kadar hapis cezasiyla cezalandirilacaktir. Birinci fikranin (A) ve (C)
bentleri uyarinca verilecek agir para cezalari, iist sinirla bagli olmaksizin sugun
islenmesi suretiyle temin edilen menfaatin ii¢ katindan az olamaz. Bu maddede
ongoriilen cezalarin verilmesini gerektiren fiillerin tekrar1 halinde, verilen cezalar
yart oraninda artirillmakta ve cezalarin artirilabilmesinde ise daha Once verilen

cezanin infazi sart1 aranmamaktadir.

Ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 46/i hiikkmii, “Kanunun 47 nci madde
(A) bendi hiikmiinde sayilan fiillere dogrudan veya dolayli olarak istirak ettikleri
Sermaye Piyasas1t Kurulu'nca tespit edilen ger¢ek ya da tiizel kisilerin, borsalar ve
teskilatlanmis diger piyasalarda gegici veya siirekli olarak islem yapmalarinin
onlenmesini teminen gerekli tedbirleri almaya”, Sermaye Piyasasi Kurulu'nu yetkili

kilmustir.

Kanun maddesindeki temel husus, yatirimc1 haklarimi  korumayi
amaglamasina ragmen bu madde hiikiimlerinin her zaman adil ve esit bigimde
uygulandigin1 sdylemek giictiir. 47/A maddesinin bazi fikralar1 yeterli agiklik ve
belirginlige sahip degildir. Ozellikle yapay piyasay1 diizenleyen 47/A-2 6rnek olarak

gosterilebilir. ABD mevzuatinda 3 sayfada tanimlanan manipiilasyon sugu,
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yasamizda tam dort satirla tanimlanmaktadir. TCK’nin ilk maddesi suglarin belirgin
ve agikca tarifini Ongdrmesine ragmen, 47/A-2 hiikkmii bu kosulu saglamaktan
uzaktir. Bu baglamda 47/A’nin daha net, anlagilir ve ayrintili olarak diizenlenmesi

gerekmektedir.

2.6.3.2 Tiirk Ceza Kanunu

Tiirk Ceza Kanunu’nun 358. maddesi “Ticaret ve Sanayi ve Miizayedeye Hile
ve Fesat Karigtirmak Ciirtimleri’ne ayrilmistir. Bu madde hiikmiine gore; yalan haber
ile hisse senedi ve tahvil borsalarinda piyasanin yiikseltilip, diigtiriilmesine neden
olunmas1 halinde, fail ii¢ aydan ii¢ seneye kadar hapis cezasina carptirilir. Bu hiikiim,
iilkemizde gercek anlamda sermaye piyasalari kurulmadan 6nce diisiiniilmiis, genel
bir ifadeyle Kanuna girmis olmakla birlikte piyasalarda yalan haber ile manipiilasyon
yapilmasina iliskin cezai miieyyideyi ortaya koyan ilk mevzuat hiikmiidiir. Tirk
Ceza Kanunu’nda bu hiikiim disinda yer alan bazi hiikiimlerin de manipiilasyona
uyarlanma imkan1 bulunmaktadir. Bunlar icerisinde; bir kisiyi kandirabilecek
nitelikte hile ve desiseler yayarak hataya diislirlip onun veya baskasinin zararina,
kendisine veya baskasina haksiz bir menfaat saglayan kisiye bir yildan ii¢ yila kadar
hapis ve sagladig1 haksiz menfaatin bir misli kadar agir para cezasi verilecegi hiikkmii,
Kanun’un Dolandiricihik ve Iflas’a Iliskin 503. maddesinde yer almaktadir.
Manipiilasyon tekniklerinden olan muvazaali satis (yikama satig) ve eslestirilmis

emirler (matched orders) bu madde hiikmii igerisinde degerlendirilebilir.

2.6.3.3 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yénetmeligi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) Yonetmeligi’nin “Menkul
Kiymetlerin Borsa Kotuna Alinmasi, Borsada Tesekkiil Ettirilen Pazarlar, Islem
Gorecek Menkul Kiymetler ve Islem Tiirleri ile Ilgili Esaslar” baslikli iiciincii
boliimiinde yer alan, “Yapay Fiyat ve Piyasa” baslikli 24. maddesine gore; Borsa
iiyeleri (Borsa Uyelik Belgesi sahibi banka ve araci kurumlar) asagida sayilan

faaliyetlerde bulunamazlar:
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Bir menkul kiymete ger¢ege uygun olmayan ve goriintiide aktif bir

piyasa izlenimini yaratmak maksadiyla:

o Menkul Kiymetin sahipliginde ger¢ek anlamda degisim

yaratmayan bir dizi alim satim yapmak,

o Fiyat ve miktar bakimindan piyasayr yanlis yonlendirecek

mabhiyette borsa emri vermek.

Bir menkul kiymette tek basina veya bagkalari ile birlikte, diger
iiyeleri o menkul kiymeti alip satmaya yoneltmek maksadiyla bir dizi

islem gerceklestirerek:

o Menkul kiymet i¢in goOriiniirde aktif bir piyasa oldugu

izlenimini yaratmak,

o Menkul kiymetin fiyatinda yapay olarak artis veya diisiise

neden olmak

Bir menkul kiymetin fiyatinin artmasi veya azalmasina neden olacak
aktif bir piyasanin oldugu veya olacagi seklinde gercek dist bilgi
dolastirarak veya yayarak o menkul kiymetin alim satimini tesvik

etmek,

Bir menkul kiymetle ilgili olarak, diger menkul kiymetlerin alim veya
satimini tesvik etmek maksadiyla, bilerek gercege aykiri veya yaniltict

bilgi yaymalk,

Piyasayr yamiltmak maksadiyla bir menkul kiymette fiyati
desteklemek, sabitlemek veya stabilize etmek lizere, dolayli veya
dolaysiz olarak, bir veya daha fazla kisi ile anlasarak bir dizi alim

satim yapmak,
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e Piyasayr yaniltmak maksadiyla, yaniltici veya yanlis izlenim
uyandiracak, gercege aykiri sozlii veya yazili beyanda, fiil ve

davranislarda bulunmak.

IMKB Y6netmeligi’nin “Uyusmazlik ve Disiplin” baslikli besinci boliimiinde
yer alan “Disiplin Cezalarin1 Gerektiren Fiil ve Hareketler” bagslikli 53. maddesinin d
bendinin 3. fikrasi; “borsa islemlerine yonelik yapay piyasa veya yapay fiyat
olusturmak amaciyla faaliyette bulunma” fiilini, “Borsa Uyeliginden ve/veya Uye
Temsilciliginden Gegici Cikarma”nin gerekgesi saymustir. S6z konusu yonetmeligin
“Disiplin Cezalarinin Cesitleri” bashkli 52. maddesinin “Borsa Uyeliginden ve/veya
Uye Temsilciliginden Gegici Cikarma”y1 diizenleyen d bendinde “Cezas1 kesinlesen
Borsa iiyesi adina, ii¢ ay1 asmamak iizere, Borsa Yonetim Kurulunca fiilin mahiyet
ve Odnemine gore belirlenecek, gecici bir siire i¢cinde dogrudan dogruya veya dolayli
olarak bir veya birden fazla piyasa veya pazarda borsa ve takas islemlerinin
yapilamamasi, iye temsilcilerinin temsilcilik sifatlarmmin  iic aya kadar

kaldirilmasidir.” denmektedir.

Yatirrmeilar, IMKB  Yénetmeligi'nin  24. maddesiyle yapay faaliyet
(manipiilasyon) yoniinden piyasa ve dolayisiyla yatirimcilar korunmaktadir. Ancak
SPK 47/A maddesinde belirtilen “sugun yeterince belirgin olmamas1” hususu, bu
maddeyi de etkilemektedir. Bundan da Anayasanin 38 ve TCK’nin 1. maddesine

aykin sekilde baz1 yatirimcilar su¢lanmaktadir (Ensari, 2006, 9).

Ensari (2006) yasal diizenlemelerle ilgili ¢oziim Onerilerini sdyle

siralamaktadir:

= Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 47/A-2, “Borsa yetkililerinin uyarisina
ragmen; yapay olarak sermaye piyasasi araglarinin, arz ve talebini
bilerek etkilemek, aktif piyasanin varligr izlenimini uyandirmak,
fiyatlarin1 ayn1 seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla

sonugta miilkiyet el degistirmeden alim ve satim yaparak yatirimcilar
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aldatan gercgek kisilerle, tiizel kisilerin yetkileri ve bunlarla birlikte
bilerek hareket edenler.” seklinde degistirilmelidir.

* Manipiilatorlere gecici ve siirekli olarak islem yapmalarinin
onlenmesini teminen SPK’nin gerekli tedbirleri alabilmesini 6ngdren
Sermaye Piyasast Kanunu’nu 46/1 “Kanunun 47 madde (A) bendi
hilkkmiinde sayilan fiillere dogrudan ya da dolayli olarak istirak
ettikleri kesinlesmis yargi kararlar ile tespit edilen gercek veya tiizel
kisilerin, borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda gecici veya
siirekli olarak islem yapmalarinin Onlenmesini teminen gerekli

tedbirleri almaya.” seklinde degistirilmelidir.

= Sermaye Piyasast Kanunu’nda manipiilasyon su¢unun maddi ve
manevi unsurlari net bir bi¢cimde agiklanmali ve is bilirkisilere

birakilmamalidir.

=  Onemli olan sugun islenmeden &nlenmesidir. Bunun i¢in de Borsa ve
SPK is birligiyle; emirler aninda sorgulanmali ve gerekiyorsa hemen
iptal edilmelidi. ABD ve AB’de bdyledir. IMKB Genel
Yonetmeligi’nde bu yetki verilmistir. Ancak tazminat sorumlulugunu

onlemek gerekir.

» Halka acilan sirketlerin sermayeleri i¢in oranlar yiikseltilmeli ayrica

halka arz orani en az %25’e yiikseltilmelidir.

» Araci kuruluglarin asgari komisyon oranlari olmalidir.

Manipiilasyonla ilgili idari ve yargisal siire¢ oldukg¢a sikintili bir sekilde
yiiriimektedir. IMKB gdzetim ve denetim uzmanlarmin yaptiklari 6n inceleme
raporlarinin SPK’ye génderilmesi, SPK uzmanlarinin ayn1 raporlar iizerinde yeniden
inceleme yaparak SPK’nin karar organina gondermesi ve karar organinin raporlari
inceleyerek Cumhuriyet Savciligi’na raporla birlikte ihbar etmesi, ortalama 2-3 yil
stirmektedir. Bunun tizerine Cumhuriyet Savciliklar1 Sermaye Piyasast Kanunu’nun

49. maddesi uyarinca fiili isleyen kisi ya da kisiler hakkinda zorunlu olarak hazirlik
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sorusturmasi yapmakta, bu kisilerin yargi Oniine ¢ikmasi siiresi de birkac yili

bulmaktadir (Sahin ve Kayacan, 2005).

Bu baglamda ihtisas mahkemelerinin olusturulmasi, yargiya intikal eden bir
dosyanin ¢ok daha hizli bir sekilde sonuclandirilmasini saglayacagi gibi, failler
tizerinde de caydirici etki yapacaktir. Sermaye piyasalar1 ile ilgili ihtisas
mahkemesinin olmamasi, konuyla ilgili yeterli bilgisel donanima sahip olmayan
savcl ve yargiclarin bilirkisi incelemesine bagvurmasina neden olmaktadir. Ancak
bilirkigiler, emekli banka miidiirlerinden veya mali miisavirlerden secilmekte,
konuya yeterince vakif olmayan kisilerin inceleme ve tespitlerine bagvurulmaktadir.
Tim bu olumsuzluklar dava silirecini uzatmakta, karara baglanan davalarda da
oransal olarak az sayida ceza veya mahk(miyetin oldugu gdzlenmektedir. Ozetle,
yargl slirecinin bir an Once hizlanabilmesi ve saglikli ¢alisabilmesi i¢in ihtisas
mahkemeleri zorunlu bir hal almistir. Sermaye Piyasast Mahkemelerinin kurulmasi,
maniplilasyon sucguyla ilgili davalarda 3-4 yila varan yargi siirecini oldukca

hizlandiracaktir.
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3.BOLUM : iSTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA ISLEM
BAZLI MANIiPULASYONUN BELIRLENMESINDE ISTATISTIiKSEL
SINIFLAMA ANALIZLERININ UYGULANMASI

Manipiilatif faaliyetlerin yatirimcilar, finansal piyasalar ve buna bagl olarak
tiim ekonomi iizerinde 6nemli etkileri s6z konusudur. Onceki bdliimlerde detayl
sekilde acgiklandig1 gibi, kullanilan manipiilatif teknikler ve yasal diizenlemelerdeki
cesitli aksakliklar nedeniyle manipiilasyon sonucu olusan zararlari en siddetli sekilde
hisseden kesim, kar elde etmek amaciyla manipiilatorlerin varligindan habersizce
hisse senedi piyasalarina fon arz ederek sirketlerin finansmaninda biiyiik rol oynayan
tecriibesiz  yatinmcilardir. Bu nedenle yatirimcilarin  manipiilasyondan ve
manipiilasyonun neden oldugu zararlardan korunmalarma yonelik yapilacak bir

calisma biiyiik 6nem tasimaktadir.

Islem bazli manipiilasyona ugrayan ve ugramayan sirketlerin finansal oranlar
yardimiyla ayirt edilmesine yonelik yapilan bu ¢alismada, her bir basit yatirimeinin
kendi cabasiyla ve hizli sekilde ulasabilecegi finansal oranlarin islem bazli
manipiilasyon  acgisindan  gosterge  olarak  kullanilabilirliginin ~ dl¢tilmesi
amaclanmistir. Bu baglamda ele alinan problem, bir siniflandirma problemidir ve
¢oziime yonelik olarak hangi siniflandirma analizlerinin ne tiir varsayimlar altinda

uygulanacaginin belirlenmesi gerekir.

Bu boliimde; ilk olarak ¢aligmaya konu olan problemin belirlenmesi siireci ve
arastirmanin amaci anlatilmaktadir. Bir sonraki adimda ise, belirlenen smirliliklar ve
varsayimlar ¢ergevesinde, problemin ¢dziilmesine yonelik gelistirilen yontem ve bu
baglamda elde edilen veriler detayli sekilde agiklanmaktadir. Islem bazlh
manipiilasyonun finansal oranlar yardimiyla belirlenmesi amaciyla yapilan bu
calismanin son boliimiinde; verilerin analizinde kullanilan iki istatistiksel
siniflandirma  analizinin  uygulamasi  yapilarak, elde edilen sonuglar

karsilastirilmaktadir.
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3.1. ARASTIRMA PROBLEMININ BELIRLENMESI

Genel olarak ekonominin her bir Ogesinin finansmaninda, sermaye
piyasalarinin oynadig1 rol her gecen giin artmaktadir. Menkul kiymetlerin teminat
olarak kullanilmalari, kredi hacminin genislemesinde ve daralmasinda rol
oynamaktadir. Fon arz eden ve fon talep eden katilimcilar, seffaf ve etkin isleyen
piyasalara gereksinim duymaktadirlar. Diizgiin isleyen finansal piyasalar ve halkin
piyasalara duydugu giiven, ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilmesi a¢isindan 6n sart

olarak goriilmektedir.

Manipiilasyon, kamunun aydinlatilmasina yonelik mekanizmalarin islerligini
ve piyasalarin seffaflifin1 ortadan kaldirdigindan, yatinmcilarin piyasaya olan
giivenlerini olumsuz yonde etkilemekte, buna bagli olarak piyasalarin gelisimini de
engellemektedir. Manipiilatif davranislarla piyasalarin kotiiye kullanilmast 6zellikle
sirketlerin  kendilerini finanse etme maliyetlerini arttirmakta, piyasalarin
diirtistliigline ve halkin piyasalara duydugu giivene de zarar vermektedir. Bu tiir
uygulamalarin, serbest piyasa kurallaria gore olusan arz ve talebe miidahale ederek,
yeni yatirimcilar piyasalara girmekten caydirdigl ve ciddi sonuglar ortaya ¢ikardigi
kabul edilmektedir. Sermaye piyasalarinin yasal diizenlemeye kavusturuldugu hukuk
sistemlerinde, finansal piyasalarda manipiilasyon yapilmasina iliskin yasaklamalar
getirilmekte ve manipiilasyon yapan kisilere karsi hem parasal hem de hiirriyeti

baglayici cezalar ongdriilmektedir.

S6z konusu yasaklamalarin temelinde, manipiilasyonlarla finansal piyasalarda
meydana gelen ve piyasalarin ekonomik gergekleriyle bagdasmayan asiri
dalgalanmalar arasinda bag olduguna inanilmasi yatmaktadir. Nitekim Amerika
Birlesik Devletleri’nin 1934 tarihli Menkul Kiymet Borsalar1 Kanunu’nda, 1929
yilinda meydana gelen hisse senedi piyasalarindaki ¢okiisten ve ardindan 1930’Iu
yillarda yasanan ekonomik krizin ortaya ¢ikmasindan ve yayginlasarak uzun siire
toplumsal yasami derinden etkilemesinden, menkul kiymet borsalarinda meydana

gelen spekiilasyon ve manipiilasyonlar sorumlu tutulmustur.
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Manipiilasyonun sézii edilen tiim olumsuz etkileri, manipiilasyonlarla ilgili
olarak hemen hemen her iilkede yasaklamalar igeren diizenlemeler yapilmasina
neden olmustur. Hatta diizenlemelerin piyasa sartlarinda ve teknolojik imkanlarda
meydana gelen gelismelere paralel olarak yeniden gézden gecirilmesi igin piyasalari
diizenlemekle gorevlendirilmis kurumlara, gerekli yapisal degisiklikleri ve yeni
diizenlemeleri yapma konusunda yetki verildigi de goriilmektedir. Ozellikle,
manipiilasyonu 6nlemeye iliskin diizenlemelerin ve bu kapsamda manipiilasyonlari
onlemeye yonelik denetim ve yaptirimlarin piyasalarin etkinligini arttirmada 6nemli

etkileri s6z konusudur.

Iletisim teknolojilerindeki hizli gelisimin de etkisiyle menkul kiymet
piyasalari, rasyonel sekilde hareket eden kiiciik tasarruf sahibi yatirimcilarin
katilimiyla beraber giderek gelismektedir. Ancak piyasanin biyiikligii ya da
gelismigligi, manipiilasyonu ve ortaya ¢ikardigi zararlari engellememektedir.
Manipiilasyon sonucu ortaya ¢ikan zararlari en siddetli sekilde hisseden kesim ise;
elindeki olanaklar1 smirli olan ve profesyonel destek alamayan, tecriibesiz

yatirimcilardir.

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 yatirim karart almaktadir. Bu kritik kararin
alinmasinda yatirimeciya yol gosterebilecek en basit ve hizli yontem ise; yatirim
yapilmasi diisliniilen hisse senedi hakkinda bir¢ok 6zelligi gosteren, hisse senedini
thra¢ etmis sirketin mali tablolarmin 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 ozellikler hakkinda yeterli seviyede bilgi

verebilen gostergelerdir ve yorumlanmasi belirli diizeyde tecriibe gerektirmektedir.

Uzun vadeli yatinm yapan rasyonel yatirimcinin, manipiilasyon sonucu

ugrayabilecegi zarar ortaya ¢ikmadan tedbir almasi, 6zellikle yatirim kararini alirken
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manipiilasyon olasiligin1 géz oniinde bulundurmasi daha sagliklidir. Bu baglamda
her bir basit yatinmcinin kendi cabasiyla ve hizli sekilde ulagabilecegi finansal
oranlar; yatirim kararinin yaninda, manipiilasyon sonucu olusacak zararlara yonelik
tedbir alinmasinda da gosterge olacaktir. Bununla beraber finansal oranlarin;
manipiilasyon acgisindan gosterge olmalarindaki 6nem derecelerinin belirlenmesi,
yatirimeryr  ¢ok kapsamli  analizlerden ve gerekenden fazla gostergenin
yorumlanmasindan kurtaracaktir. Ayrica manipiilatorlerin; tipki analiz sonuglarindan
yola ¢ikarak rasyonel sekilde karar veren yatirimcilar gibi, se¢im kararlarinda belirli
Olciitleri (finansal oranlar1) kullanip kullanmadiklarimin belirlenebilmesi, analiz

sonuclarint degerlendiren yatirimciya fayda saglayacaktir.

Saglikli bir ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilmesinin 6n sart1, seffaf ve etkin
sekilde isleyen menkul kiymet piyasalarinin olusmasina bagldir. Ozellikle, fon arz
ederek finansman maliyetlerini diisliren kiiclik tasarruf sahibi tecriibesiz
yatirimcilarin manipiilasyona karsi korunabilmeleri, piyasalarin derinlesmesi ve
gelismesi bakimindan biiylik 6nem tagimaktadir. Ancak; piyasada gergeklestirilen
manipiilasyonlari, kullanilan manipiilatif teknikler, siirekli degisim gosteren
teknolojik gelismeler ve hukuksal bosluklar nedeniyle faaliyet siireci i¢erisinde tespit
etmek ve Onlemek olduk¢a zordur. Bu baglamda, yatirimcilarin hisse senedi se¢im
kararini alirken manipiilasyon olasiligin1 g6z 6niinde bulundurarak karar vermeleri,
telafisi mimkiin olmayan zararlardan kaginabilmeleri bakimindan fayda
saglayacaktir. Ozellikle, yatirrmeilarinin hisse senedi se¢imi konusunda kolay ve
hizli sekilde ulasarak yararlandigi finansal oranlari, manipiilasyonun belirlenmesine
yonelik gosterge olarak kullanabilmeleri, ileride karsilasabilecekleri zararlardan

korunabilmeleri ve tedbir alabilmeleri acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Calismada islem bazli manipiilasyonun baz alinmasinin temel nedeni ise,
hisse senetlerinin alim satimi seklinde gergeklesen bu manipiilasyon faaliyetine
iligkin somut verilere ulasilabilmesidir. Bu tiirdeki manipiilasyonda digerlerinin
aksine, piyasay1 yanlig veya eksik bilgiler sunmadan, sadece alim-satim iglemleri ile

piyasaylr yaniltma amach fiili faaliyetlerde bulunulmaktadir. Bu baglamda
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manipiilatif faaliyetlere konu olan hisse senetlerinin manipiilatorler tarafindan hangi
nedenlerle secildigi; s6z konusu hisse senetlerinin finansal oranlarla incelenerek,

istatistiksel siniflandirma analizleri yardimiyla belirlenmesi amaglanmistir.

Literatiirde manipiilasyon ile ilgili genel olarak betimleyici nitelikte (Ozparga,
2003) ve yasal diizenlemeleri (Pickholz, 2000) iceren ¢alismalarin agirlik kazandig:
goriilmektedir. Ozellikle bilgi bazli manipiilasyon ve buna bagli olarak igerden
Ogrenenlerin ticareti hakkinda (Fesli, 2003; Kiitiik¢ii, 2003; Ertekin 1999; Tezcanly,
1996; Bhattacharya ve Daouk, 2000) ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bunlarin disinda
islem bazli manipiilasyonla ilgili az sayida calismaya rastlanilmaktadir. Yapilan
calismalarda ise genellikle hisse senedi fiyati ve zaman bakimindan, islem bazl

manipiilasyon incelenmistir.

Jarrow (1992), az sayidaki giiclii yatinmcinin tim piyasay1 etkileyebilecek
sekilde yaptig1 islemler dolayisiyla degisen fiyatlar1 ve manipiilatif koseye sikistirma
teknigini incelemistir. Jarrow (1992) gelistirdigi modelde, manipiilatoriin islem bazl
manipiilasyon yapabilmesi i¢in varlikli olmasit gerektigini ve fiyatlarin bu
manipiilatoriin gegmiste yaptig1 islemlere gore sekillendigini gostermistir. Kumar ve
Seppi (1992), vadeli islem piyasalarin1 géz Oniine alarak islem bazli manipiilasyon
tizerinde calismislardir. Yapilan calismada manipiilatorlerin, baglangi¢ safhasinda
fiyatlarin hi¢ kimse tarafindan bilinmedigi ve dolayisiyla etkilenmedigi bir durumda,
vadeli islem piyasalarinda harekete gectikleri belirlenmistir. Buna gére manipiilator,
bilgili bir yatirimecr ile anlagarak menkul kiymet piyasasinda fiyatlari
degistirmektedir. Manipiilatif teknikler agisindan Jiang vd. (2005) havuz islemleri ve
etkilerini, Kiiciikkocaoglu (2003) ise giin i¢i getiri, volatilite ve kapamis fiyati
manipiilasyonunu incelemislerdir. Kii¢iikkocaoglu’nun (2003), yatirimcilarin kapanis
fiyat1 iizerindeki manipiilatif etkilerini inceleyen caligsmasinin sonuglarina gore;
IMKB’de giin boyu yiiklii miktarda alim-satim yapan yatirimeilar tarafindan, kapanis
fiyatin1 belirlemeye yonelik manipiilatif hareketlerin varligi hakkinda bulgulara

ulagilmistir.
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Manipiilasyonla  iligkisi  haricinde  finansal oranlarin;  sirketlerin
derecelendirilmesinde ve hisse senedi getirisi lizerindeki etkileri hakkinda literatiirde
cok sayida calisma mevcuttur. Yalgmer vd. (2005) IMKB’de 2000-2003 yillart
arasinda 52 sirketin finansal oranlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, Veri Zarflama Analizi’yle
etkin oldugu belirlenen sirket ve hisse senedinin ilgili donem getirisi arasinda yakin
bir iligski s6z konusudur. Sekreter vd. (2004) ise gida sektdriinde faaliyet gosteren ve
IMKB’de islem goren sirketlerin yalnizca finansal oranlar1 kullanarak, sirketlerin

kredibilitelerinin derecelendirilmesine yonelik bir model gelistirmislerdir.

Yukarida belirtilen calismalarin birlikte degerlendirilmesinde; islem bazl
manipiilasyonun ortaya ¢ikarilmasi i¢in uzun bir zaman dilimi igerisinde piyasa
fiyatlarinin ve alig satis islemlerinin takip edilmesi, hatta vadeli islem piyasalarindaki
islemlere bile dikkat edilmesi s6z konusudur. Ancak her bir yatirimcinin alim satim
islemlerini, anlik gostergeleri ya da vadeli islem piyasasindaki hareketleri siirekli

takip ederek manipiilasyon olasiligin1 hesaplamasi miimkiin degildir.

Bu baglamda; literatiirde islem bazli manipiilasyonun belirlenmesine yonelik
caligmalarda eksikliklerin bulunmasi ve yatirim kararinin alinmasinda rol oynayan
finansal oranlarin, ayn1 zamanda islem bazli manipiilasyon agisindan gdsterge olarak
kullanilabilirliginin gosterilebilmesi amaciyla bu c¢alisma planlanmistir. Ayrica
calismada elde edilen bulgularin, Etkin Piyasalar Hipotezi ¢er¢evesinde IMKB nin
etkinlik derecesini ortaya koymak {izere yapilacak c¢alismalar i¢cin de anlamli veriler

saglayacag diistiniilmustiir.

Finansal oranlarin incelenmesiyle hisse senetlerinin iglem bazli manipiilasyon
bakimindan hangi gruba gireceginin belirlenmesine yonelik yapilan bu ¢alisma, bir
siiflandirma problemidir. Siniflandirmada etkili olan finansal oranlarin belirlenmesi,
yatirimciyl  ¢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
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degiskenler olarak alinarak, Lojistik Regresyon Analizi ve Diskriminant Analizi

uygulamalarindan yararlanilmistir.

3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastirmanin temel amaci; istatistiksel siniflandirma yaklasimlar 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 ger¢eklesme olasiligini belirlemektir.

Calismanin bir diger amaci ise, lizerinde islem bazli manipiilasyon olan ve olmayan

hisse senetlerinin ayrimi i¢in bir ayirma fonksiyonu gelistirmek ve buna bagli olarak

fonksiyonda yer alan bagimsiz degiskenlerin (finansal oranlarin) énem derecesini

belirlemektir.

Bu amaca ulagmak i¢in problem, izleyen alt bilesenler yardimiyla ele

alinmustir;

1.

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

bazli manipiilasyonlarin belirlenmesi ve incelenmesi,

Uzerinde manipiilasyon yapilan sirketlerin, islem bazli manipiilasyon yapilan
tarihten onceki doneminde agiklanan mali tablolarinin analiz edilmesi ve ayni
donem itibariyle manipiilasyon yapilan sirketlerle ayni sektorde faaliyet
gosteren, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren ve iizerinde

manipiilasyon yapilmayan diger sirketlerin mali tablolarinin analiz edilmesi,

Mali Tablolar Analizi sonucu elde edilen finansal oranlar iizerinden,
istatistiksel ~ simniflandirma  yaklasimlar1  ile ¢esitli  siniflandiricilarin
olusturulmasi ve ilerideki dénemler i¢in herhangi bir hisse senedinde ortaya
cikacak islem bazli manipiilasyonun bu simiflandiricilarin kullanilmasiyla

belirlenmesi.
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3.3. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Calismanin smirliliklar ise su sekilde 6zetlenebilir:

e (Caligma kapsaminda, 1996 ve 2005 yillar1 arasinda Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 47/A-2 Hiikmiine bagh olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan ilan edilen ve iizerinde islem bazli manipiilasyon yapilmis

hisse senetleri baz alinmustir.

e Manipiilasyon yapilan sirketin finansal oranlar1 ile manipiilasyon
yapilmayan sirketin finansal oranlarinin  karsilagtirilmasinda,

sirketlerin ayn1 sektorde faaliyet gostermeleri dikkate alinmustir.

e Piyasa degerlerini 6lgen finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilan
giinliik degerler i¢in, ilan edilen manipiilasyon tarihinden 15 is giinii

oncesindeki degerler kullanilmistir.

e Mali tablo yapilar1 ve analizleri farkli olan bankalar, sigorta sirketleri,
yatirim ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim ortakliklar: gibi sirketler,

calisma kapsamina dahil edilmemistir.

3.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Islem bazli manipiilasyona ugrayan ve ugramayan sirketlerin finansal
oranlara gore ayirt edilmesine yonelik yapilan bu ¢alismada; hisse senetleri lizerinde
manipiilasyon olan ve olmayan sirketlerin kargilastirilmast ve islem bazli
manipiilasyona bagli olarak siniflandirmanin yapilabilmesinde ¢ok degiskenli
ayirma/siniflandirma analizlerinden yararlanilmistir. Calismada bagimli degiskenin
ikili (dikotomik) nominal bir degisken olmasi (manipiilasyon var, manipiilasyon
yok), bagimsiz degiskenlerin ise siirekli olmasi nedeniyle, ileri parametrik olmayan

istatistiksel bir teknik olan Binomial Lojistik Regresyon Analizi kullanilmstir.
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Bununla beraber Binomial Lojistik Regresyon Analizi’nin sonuglar1 ile
karsilagtirmak amaciyla, bagimsiz degiskenlerin normal dagildigi varsayimi altinda

Diskriminant (ayirma) Analizi uygulanmistir.

Bagimli degisken, manipiilasyonun gergeklesme durumuna gore “0” ve “1”
seklinde ikili olarak kodlanmigtir. Belirlenen smirliliklar ve varsayimlar
cercevesinde; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1996-2005 yillar1 arasinda
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan agiklanan ve {izerinde islem bazli manipiilasyon
yapilmis 234 sirketin mali tablosu, iizerinde manipiilasyon yapilmamis 234 sirketin
mali tablosu ile beraber analiz edilmistir. Calisma, karsilastirmali iliskisel tarama
modeline gore yiiriitiilmiistiir. Analiz kapsaminda iizerinde manipiilasyon yapilan ve
yapilmayan sirketler, donem ve sektorler dikkate almarak 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. Her iki istatistiksel siniflandirma analizine iliskin ayrintili agiklamalar,

verilerin analizi baghiginda yapilmistir.

3.4.1. Evren ve Ornekleme

Calismanin evrenini; 1996 ve 2005 tarihleri arasinda Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi’na kote olan ve islem goren hisse senetleri olusturmaktadir.

1996 ve 2005 tarihleri arasinda iizerinde islem bazli manipiilasyon yapilan
hisse senetlerine, belirtilen sinirliliklar ¢cercevesinde tam sayim yapilmis ve 234 adet
hisse senedi belirlenmistir. Buna karsilik elde edilen gozlem sayis1 kadar iizerinde
manipiilasyon yapilmayan 234 adet hisse senedi, donem ve sektorler dikkate alinarak
rassal olarak secilmistir. Toplamda 468 adet hisse senedi caligmanin 6rneklemini

olusturmustur.
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3.4.2. Verilerin Toplanmasi

Arastirmada, SPK tarafindan yayinlanan tebligler ve incelenen sirketlerin
mali tablolarinin analizi ile elde edilen finansal oranlar kullanilmistir. ik adimda
1996 ve 2005 tarihleri arasinda gerg¢eklesen ve haftalik SPK biiltenlerinde agiklanan
islem bazli manipiilasyonlara, belirtilen sinirliliklar ¢er¢evesinde tam sayim yapilmis
ve lzerinde islem bazli manipiilasyon gergeklesen 234 adet hisse senedi
belirlenmistir. Ikinci adimda ise iizerinde islem bazli manipiilasyon yapilan hisse
senetlerine karsilik; donem ve sektor kriterleri géz oniinde bulundurularak, rassal
sekilde 234 adet {izerinde manipiilasyon yapilmayan hisse senedi secilmis ve 468

hisse senedinden olusan veri seti olusturulmustur.

Bir sonraki adimda ise; lizerinde islem bazli manipiilasyon yapilan hisse
senetlerinin, iglem bazli manipiilasyon yapilan tarihten 6nceki doneminde agiklanan
mali tablolarina ve ayn1 donem itibariyle iizerinde islem bazli manipiilasyon yapilan
sirketlerle ayn1 sektorde faaliyet gdsteren, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren ve flzerinde islem bazli manipiilasyon yapilmayan diger hisse
senetlerinin mali tablolarina ulagilmistir. Elde edilen 468 mali tablo analiz edilerek,
oncelikle finans literatiiriine bagli olarak 52 adet finansal oran hesaplanmistir. Bir
sonraki asamada ise bagimsiz degiskenler grubunu olusturan finansal oranlarin,
uygulanilan analizlerde birbirleriyle olan iligkileri dikkate alinmis ve birbirleriyle
yiiksek korelasyonlu finansal oranlar elenerek 21 adet bagimsiz degisken grubu
olusturulmustur. Calismada uygulanilan iki siniflandirma analizi i¢in bagimsiz
degiskenler olarak alinan s6z konusu 21 finansal oranla ilgili a¢iklamalar, verilerin

analizi kisminda ayrintili olarak verilmistir.

Calisma amacima ve smirliliklarma bagl olarak, 1996-2005 yillar1 arasinda
Sermaye Piyasas1t Kurulu tarafindan agiklanan ve {izerinde islem bazli manipiilasyon
yapilmis sirketlerin listesi, gerceklesen manipiilasyon tarihleriyle beraber Ek 1’de

verilmistir.
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3.5. VERILERIN ANALIZi

Cok degiskenli analizlerde siklikla karsilasilan problemlerden birisi,
simiflandirma problemidir. Arastirmacinin ilgilendigi bireyler farkli yiginlardan
(gruplardan) geliyor olabilir. Arastirmaci, bir bireyin p sayida 6zelligini Ol¢tiigiinde,
elindeki bireyin hangi gruptan geldigini merak edebilir. Bu durumda siiflandirma
problemi, bireyin p sayida 6zelligini inceleyerek hangi gruptan (grup sayisi g olmak
tizere) geldigine karar verme problemi olarak nitelendirilebilir. Anderson’un (2003)
belirttigi gibi bu gruplarin p degiskenli olasilik dagilimlarina sahip olduklar
varsayilir. Bu durumda herhangi bir bireyin bu gruplardan gelen bir rassal 6rnek
oldugu sdylenebilir. Iste smiflandirma problemindeki temel soru; “p tane degiskene
iliskin gozlem degerleri, bilinen bireyin hangi olasilik dagilimindan geldigi”dir
(Unsal ve Giiler, 2005). Bu acidan degerlendirildiginde siniflandirma problemi bir
istatistiki karar verme stirecidir. Bu siirecte arastirmaci; bireyin hangi gruptan
geldigine karar vermelidir. Bu baglamda islem bazli manipiilasyonun belirlenmesine
yonelik yapilan ¢alismada; ilgilenilen bireyler hisse senetleridir ve finansal oranlara
bagli olarak, islem bazli manipiilasyon bakimindan hisse senedinin hangi gruptan

geldigine karar verilmektedir.

Genellikle gozlemleri, verilerin yapisinda bulunan olasi 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 sayist bilinmemekte,
gbzlemler uzaklik ya da benzerlik olgiitlerine gore kiimelenmektedir. Burada amacg,

yalnizca gozlemlerin olusturdugu kiimenin yapisini bulmaktir. Diskriminant ve
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Lojistik Regresyon Analizi’nde ise verilerin yapisindaki grup sayisi bilinmekte ve bu
verilerden faydalanarak bir siniflandirma modeli elde edilmektedir. Elde edilen
ayirma modeli yardimi ile veri kiimesine yeni alinan gozlemlerin gruplara atanmasi
yapilmakta, baska bir ifadeyle yeni bir birimin hangi gruba ait oldugu

belirlenebilmektedir.

Calismada, 1996-2005 yillar1 arasinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
aciklanan ve iizerinde igslem bazli manipiilasyon yapilmis sirketlerin mali tablolari,
lizerinde manipiilasyon yapilmamis sgirketlerin mali tablolar1 ile beraber analiz
edilmistir. Analiz sonucu elde edilen bagimsiz degiskenlerin ve dnceden belirlenen
bagimli degiskenin olusturdugu veri seti kullanilarak, Lojistik Regresyon Analizi ve
Diskriminant Analizi ile hisse senetlerinin ait olduklar1 gruplar (manipiilasyon
gergeklesme durumu) tahmin edilmistir. Uzerinde islem bazli manipiilasyon yapilan
ve yapilmayan hisse senetlerinin olusturdugu grup sayisi (2) belli oldugundan,

calisma kapsaminda Kiimeleme Analizi uygulanmamustir.

3.5.1. Cahismada Kullanilan Degiskenler

Her iki analizde bagimli degisken, islem bazli manipiilasyonun gerceklesme
durumuna baglh 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; iizerinde
manipiilasyon yapilan sirketlerin, islem bazli manipiilasyon yapilan tarihten onceki
doneminde agiklanan mali tablolar1 ve ayn1 donem itibariyle manipiilasyon yapilan
sirketlerle ayn1 sektorde faaliyet gdsteren, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren ve lizerinde islem bazli manipiilasyon yapilmayan diger sirketlerin mali
tablolarinin analizi ile ulasilmigtir. Calisma baslangicinda hesaplanan finansal oranlar
Ek 2’de verilmistir. Burada verilen 51 adet finansal oran, sayica fazla olmasi

nedeniyle farkli 6l¢iitler baz alinarak indirgenmistir.
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Degiskenler arasindaki bagimlilik, ¢ok boyutlu analizlerin ¢ogunu
etkilediginden, tahmin edici (bagimsiz) degiskenlerin korelasyon matrisi incelenmis
ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon degeri 0.70’den biiyiikk olanlar
elenmistir. Eleme sonucunda elde edilen bagimsiz degisken veri seti her iki analizde
de kullamlmistir. Bagimsiz degisken olarak ¢alismaya alinan finansal oranlar ve bu

oranlara iligkin aciklamalar asagida 6zetlenmistir:

Cari Oran (x,): Cari oran, sirketlerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in

gerekli olan briit igletme sermayesinin (donen varliklarin), kisa vadeli borclara
boliinmesi ile hesaplanir. Cari oran, basit olarak net isletme sermayesinin yeterliligini
ve bor¢ 6deyebilme kapasitesini gostermektedir. Buna ragmen net isletme sermayesi
degisimi ile birlikte degerlendirilmesi daha dogrudur. Net isletme sermayesinin
artiyor olmasi, sirketin bor¢ 6deme kapasitesinin arttiginin gostergesi degildir. S6z
konusu isletmede kisa siireli borglar, donen varliklardan hizli artmissa cari oran
diisebilir. Ayrica cari oran degerlendirilirken donen varliklarin kalitesi de (satisa

cikarildiginda gergek degerini bulmasi) goz 6niine alinmalidir.

Likit Aktifler - Aktifler Oram (x,): Sirketlerin, likit aktiflerinin toplam

aktifler igerisindeki payini gosteren bu oran ile sirketin aktiflerinin ne derece likit
oldugu anlasilabilir. Bu oran, alternatif maliyetler ve isletmenin bulundugu sektoriin
nakit iiretme kapasitesi goz Oniine alinarak degerlendirilmelidir. Bu oranim yiiksek

olusu, sirketin beklenmedik durumlardaki manevra yetenegini artirir.

Duran Varliklar - Uzun Vadeli Bor¢lar Orani (x,): Bu oran sirketlere

uzun vadeli fon tedarik etmis olan kreditérlerin saglamis olduklar1 fonlarin
karsiliginda, sirketlerin ne kadarlik sabit duran varliklara (yatirimlara) sahip
oldugunu gostermektedir. Ayrica sirkete kredi verenler tarafindan bir emniyet pay1

olarak da kullanilmaktadir.

Bu oranin 1’den kiicliik olmasi, sirketlerin duran varliklarinin (sabit

yatirimlarinin) tamamimin uzun vadeli borglar ile finanse edilebildigini ve bu
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varliklarin finansmani i¢in kisa vadeli yabanci kaynaklara veya ek bir sermaye
tutarma ihtiyag olmadigimi gostermektedir. Oranin  %100°den biiylik olmasi
durumunda, eger aradaki fark Ozsermaye kaynaklar1 tarafindan tam olarak
karsilanamaz ise kisa vadeli yabanci kaynaklarin kullanildigini, sermayenin ve uzun
vadeli fonlarin yetersiz oldugu soylenebilir. Bu daha fazla uzun vadeli kaynaga
ihtiyag duyuldugunun belirtisidir. Bu oranm, Duran Varliklar-Oz Sermaye orami ve
Duran Varliklar-Devamli Sermaye orani ile birlikte degerlendirilmesi daha dogru

tespitlerin yapilmasini saglayacaktir.

Briit Kar Marj1 (x,): Oran; satilan mallarin satig fiyat1 ile maliyeti

arasindaki marj1 briit satig karinin, net satis hasilatindaki yerinin 6nemlilik derecesini
gosterir. Bagka bir ifadeyle, net satiglarin yiizde kaginin briit satis kari1 oldugunu
belirtir. Isletmenin gayri safi rantabilitesi hakkinda bilgi veren oranimn yeterli olup
olmadigi, benzer isletmeler ile karsilastirmalar yapilmak suretiyle saptanabilir.
Oranin yiiksek olmasit veya yiikselme egilimi gostermesi isletmenin Iehine

yorumlanir (Akdogan ve Tenker, 1998, 627).

Esas Faaliyet Kar Marj1 (x;): Esas faaliyet karliligi, esas faaliyet karinin

satiglara oran1 seklinde hesaplanmaktadir. Bu oran, briit kar marjindan farkli olarak
sirketlerin satis faaliyetleri ile ilgili giderleri de dikkate almaktadir. Bu sebeple esas

faaliyet karlilig1 briit kar marjinin gelismis bir sekli olarak diisiiniilebilir.

Esas faaliyet karliligi, sirketlerin satig faaliyetlerinin (satis politikalarinin)
nihai sonuglar1 hakkinda bilgi vermektedir. Dolayisiyla ayni is kolundaki sirketlerle
ve sirketin gecmis donemleriyle karsilastirilmasit anlamli sonuglar verecektir. Bu
sekilde sirketin satiglarin1 ne kadarlik bir kar marji ile gergeklestirdigini, baska bir
ifadeyle rekabet giiciinii ve rekabet giicliniin donemler itibariyle gelisimini

gozlemleyebiliriz.

Esas faaliyet karliligini; satilan iirlinlin fiyati, maliyeti ve satigla ilgili diger

giderler belirlediginden, bu etmenlerdeki degisikliklerin iyi bir sekilde takip edilmesi
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gerekir. Dikkat edilirse, esas faaliyet karliligi adet bazindaki satis miktarindan
bagimsiz bir oran oldugundan, sirketlerin kar degerleri hakkinda bir bilgi vermekten
cok rekabet giicliniin seyrini ortaya koymakta ve kiyas yapabilme imkani
tanimaktadir. Bu karlihigin bliylik sermayeye sahip sanayi sirketlerinde yiiksek
olmasi istenir. Kii¢lik sermayelerle calisan isletmelerde ise diisiik bir faaliyet karlilig

bile tatmin edici olabilir.

Faaliyet Kar Marj1 (x,): Faaliyet karlili1, faaliyet karinin satiglara orani

seklinde hesaplanmaktadir. Bu oran, satis fiyatlarindaki ve satiglarin maliyetindeki
degisiklik ile birlikte ana faaliyet konusunun devamu i¢in yapilmasi zorunlu faaliyet

giderlerinin karliliga etkisini dlger (Giicenme, 1999, 110).

Faaliyet karlilig1 sirketlerin hem satis, hem de yatirrm ve finansman
politikalar1 hakkinda bilgi verdiginden ayri1 bir 6nemi bulunmaktadir. Sirketlerin
dénemler itibariyle veya ayni1 donemlerde benzer sirketler karsisinda faaliyetlerini ne
kadarlik bir kar marji1 ile gerceklestirdigi, ya da rekabet giicli ve rekabet giiciiniin
donemler itibariyle gelisimi ve bunun yaninda yoOneticilerin basarisi hakkinda da

bilgi edinilebilir.

Aktif Kir Marj1 (x,): Aktif karliligi, sirketlerin ulasmis olduklar: biiyiikliik

ile sagladiklar1 verimin 6l¢iilmesinde kullanilir. Aktif karlilik sirketlerin edinmis
olduklar1 tim varliklarin (yapilan maddi ve finansal yatirimlar dahil olmak iizere)
hangi oranda etkin kullanildigim1 gostermektedir. Esasinda, aktif karlilik, net kar

marj1 ile aktif devir hizinin bir birlesimidir.

Aktif Karlilik = (Net Kar / Net Satislar) * ( Net Satislar / Aktif Toplami)

Aktif Karlilik = Net Kar Marji * Aktif Devir Hizi

Yukaridaki formiilden de anlasilacagi iizere, aktif karlilik, sirketlerin
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satiglarinin  karlihk anlaminda basaris1 ile biiyiikliilikleri nispetindeki satis

miktarlarinda gostermis olduklar1 basariin bir bilesimidir.

Net kar faizler indirildikten sonra kalan tutar1 ifade ettigi i¢in bir firmanin
finansman sekline gore bu oran 6nemli degisiklikler gostermektedir. Fazla yabanci
kaynak kullandig1 i¢in agir faiz yikii altinda olan bir firmanin, agirlikli olarak
kendini 6z kaynaklar1 ile finanse eden bir firmaya kiyasla Net Kar - Aktif Toplami
oraninin daha diisiik olmasi olagandir. Firmanin finansman sekline gore farkli
sonuclar veren, pay ve paydasi arasinda tutarlilik bulunmayan bu oranin, karlilik
analizinde kullanilmasi fazla anlamli degildir. Finansman yapilar1 farkli firmalar
arasinda karsilastirma, hatta zaman igerisinde ilgili firmanin finansman yapisi
degismis olabileceginden ge¢mis yillarla karsilastirma yapilirken, FVOK-Aktif

toplami1 oraninin kullanilmasi daha anlamli olacaktir.

Borg - Aktifler Oram (x,): Toplam aktiflerin ne kadarlik kisminin yabanci

kaynaklardan fonlandigin1 gostermekte olan Borg-Aktifler orani ayni zamanda
sirketlerin toplam kaynaklarinin dagilimi hakkinda da bilgi vermekte olup,

bor¢lanma katsayisi ile benzer sonuclar vermektedir.

Sirketlerin hem toplam varliklarinin ne kadarlik kisminin yabanci
kaynaklardan fonlandigi, hem de kaynaklarin niteliklerine gore dagilimi hakkinda
fikir veren Borg-Aktifler orani, sirket igin bir risk gostergesi olarak da kullanilabilir.
Bu oranin yiiksek c¢ikmasi igletmeyi kredi verenler acgisindan riskli pozisyona
diisiirmektedir (Akdogan ve Tenker, 1998, 610). Fakat yabanci kaynak kullanimi
belli bir optimaliteye kadar 6z sermaye karliligini artiran bir durumdur. Bu optimalite
noktasi, ortalama kaynak maliyetinin minimum oldugu noktadir. Oran yiiksek olsa da
bor¢lanma maliyeti {lizerinde gelistirilebilen katma deger, yonetimin az bir 6z
sermaye ile genis bir kaynagi yonlendirebildigini gosterir. Ortaklara daha diisiik
sermaye ile sermaye basina daha fazla kar payr (temettii) alma olanag: (kaldirag
etkisi) saglamaktadir. Buna ragmen kaldiracin arttirilmasinin, riski arttirdigi géz ardi

edilmemelidir.
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Bor¢ — Oz Sermaye Oram (x,): Firmanm aktiflerini fonlamada, oz

kaynaklarina oranla ne kadar yabanci kaynak kullandigin1 gésteren Borg-Oz Sermaye
oraninin diisiik ¢ikmasi tercih edilmektedir. Oranin % 100’ asmasi durumunda
bor¢lanmanin neden oldugu faiz masraflari, ortalar i¢in devamli ve sabit bir yiik
olmaya baglayabilir; yeni kredi verecek olanlar glivence olarak ipotek isteyebilirler
ve vadesi yaklasan bor¢lar1 karsilamada gecicide olsa bazi sikintilar ¢ekilebilir
(Bektore vd, 1995, 248). Bununla birlikte, oran1 olusturan etmenlerin iyi bir sekilde
incelenmesi gerekmektedir. Sirketlerin sermaye yapilari hakkinda iyi bir gdsterge
olan Bor¢-Oz Sermaye oraninin zaman igerisinde gosterecegi gelismeler sirketlerin

sermaye yapilarindaki tercihleri hakkinda gozlem yapma olanagini vermektedir.

Kisa Vadeli Borg¢lar - Toplam Borg¢lar (x,,): Yabancit kaynaklarmn

vadelerine gore dagilimi hakkinda fikir vermekte olan bor¢ yapisi orani, yabanci
kaynaklar icerisindeki kisa vadeli borclarin agirligi hakkinda bilgi verir. Donen
Varliklar-Aktifler oran yiiksek ya da emek yogun olan firmalarda yapilar1 geregi bu
oran nispeten daha yiiksektir. Duran varlik orani daha yiiksek sermaye yogun
firmalarda ise bu oranin goreceli olarak daha asagi olmasi beklenir. Belli bir zaman
diliminde orandaki gelisimler bize sirketin risk durumu hakkinda da bir gosterge
olabilmektedir. Oranin ylikselmesi sirketlerin uzun vadeli kaynak bulmada
zorluklarinin bulundugunu gostermektedir ve sirketlerin risklerinin artmasi anlamina

gelmektedir.

Uzun Vadeli Bor¢lar - Devamh Sermaye Orani (x,,): Sirketlerin uzun

vadeli kaynak toplamini gdsteren devamli sermayenin igerisindeki uzun vadeli
borglarin agirligin1 géstermekte olan bu oran, sirketlerin uzun vadeli sermaye yapisi

ve politikalar1 hakkinda bilgi vermektedir.

Faiz Karsilama Oram (x,,): Faiz karsilama orani, sirketlerin gdstermis

oldugu tiim faaliyetler sonucu elde ettigi kar (faiz ve vergi oncesi kér) ile finansman

giderlerini hangi oranda karsilayabilecegini (faiz tutarin1 ka¢ defa karsiladigini)



65

gostermektedir. Sirketler i¢in birer risk ve emniyet gostergesi olarak da kullanilabilen
bu orandan, isletmenin yillik faiz yikiinii kolaylikla karsilayip karsilamadiginin
belirlenmesinde de yararlanilir. Oran, isletmenin mali giicliiklerle karsilagsmadan

karlarin ne 6l¢giide diisebilecegini gdstermektedir (Akdogan ve Tenker, 1998, 638).

Alacak Devir Hiz1 (x,;): Alacak devir hizi, sirketlerin ticari alacaklarini

tahsil etme kabiliyetini 6lgen ve sirketlerin bir yil siiresince alacaklarini satiglari ile
kag defa devir ettiklerini gosteren bir orandir. Bir sirket alacaklarini hizli bir sekilde
(devir hizinin yiiksek olmasit durumu) tahsil edebiliyorsa, likiditesi yiiksek kabul
edilebilir ve sirket bu sayede hem nakit sikintist i¢ine girmez hem de alacaklarinin
degeri fazla erimeden bunlar1 daha iktisadi alanlarda kullanabilir. Sirketin alacaklar
mevsimlik dalgalanmalar, enflasyon vb. nedenlerden dolay1 farkliliklar gésterebilir.
Ozellikle donem boyunca siirekli artan ticari alacak kalemleri varsa, sdzii edilen
etkenleri giderebilmek i¢in payda kisminda ticari alacaklarin ortalamalarinin

kullanilmasi daha anlamli olacaktir.

Oranin degerlendirmesini yaparken sirketin gecmis donemleriyle (trendi) ve
aynt sektor/ endiistrideki diger sirketlerle veya sektor/endiistri ortalamasiyla
karsilagtirmak gerekmektedir. Alacak devir hizinin diisiik olmasi isletmenin rekabet
giicliniin az oldugunun, alacak tahsilatinda giicliik ¢ekildiginin, belirlenmis etkin bir
tahsilat politikasinin olmadiginin, kredili vadeli satis yapilan miisterilerde segici
davranilmadiginin goéstergesidir. Oranin yiiksek olmasi; sirketin alacak tahsilatinin
etkin oldugunu ortaya koyar ve bu durumda sirketin cari ve likidite oranlar1 diisiik
olsa bile, borglar1 geri 6demede daha rahat olmasina neden olur (Gilicenme, 1999,
105). Oranin zamanla yiikselme egiliminde olmasi ise, sirketin faaliyetlerini (ayni
hacimde olmak kosuluyla) yiiriitiirken giderek daha az isletme sermayesi gereksinimi

duyacagini gosterir.

Stok Devir Hiz1 (x,, ): Varliklarin kullanimindaki verimliligi 6l¢en bir diger

oran; stoklarin bir y1l igerisinde kag¢ defa devrettigini gosteren stok devir hizidir. Bir

sirket iiretimini (faaliyetini) siirdlirebilmek amaciyla gerekli iiretim girdilerini
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(hammadde), iiretim siirecinde islemleri tamamlanmamis mamulleri (yar1 mamul),
iretimini tamamlay1p satis i¢in hazir tuttugu tiriinleri (mamul) stok olarak tutar. Stok
devir hiz1 analizinde amag, stok olarak tutulan bu varliklarin firma tarafindan ne
kadar hizla iiretim i¢inde tliketildigi ve satisa hazir hale getirildigini gorebilmektir.

Bu sekilde stoklarin belli bir donem i¢inde kag¢ kere yenilendigi ortaya cikar.

Stoklarin finansman, kira, bakim maliyetleri; bozulma ve demode olma
riskleri vardir. Stoklar bahsi gecen sekillerle bir maliyet unsuru haline geldigi igin,
dénem sonunda olusacak gereksiz stoklar nedeniyle ek isletme sermayesi stoklara
baglanacagindan, sirketlerin likidite yapis1 bundan dolay1 olumsuz etkilenecektir. Bu

durumu stok devir hizi incelenerek anlasilabilir.

Sirketlerin stok devir hizlarmin yiliksek olmasi, stoklarin daha optimal
diizeyde tutuldugunu ve kullanildigin1 gésterir. Boyle bir durumda sirketler daha az
isletme sermayesi ile daha fazla kar elde etme olanagina sahiptirler; fakat sirketlerin
stok devir hizlarinin yiiksek olmasi, yetersiz stoklarla ¢aligmasindan ileri geliyor
olabilir. Bu durumda sirketler tam kapasitede calisamiyorlar ve bazi satis firsatlarin
kaciriyorlar demektir. Bu da sirketlerin istenen diizeyde kar elde etmesini engelleyen
bir etmendir. Ayni sekilde, sirketlerin stok devir hizlarinin yavaglama egiliminde
olmasi, satig faaliyetlerinde bazi sorunlar ile karsilagiyor olduklari anlamima da
gelebilir. Firmanin faaliyette bulundugu sektoriin yani sira; firmanin yonetim
yapisinin ve isletmenin ¢alisma sisteminin ne kadar etkin ve ¢agdas yapilandirdiginin

da stok devir hizinin optimalliginde biiylik 6nemi vardir (Bektore vd, 1995, 254).

Ticari Bor¢lar Devir Hiz1 (x): Ticari borclar devir hizi, sirketlerin bir

yilda hangi siklikla ticari bor¢ 6demesi yaptigin1 gostermektedir. Bu oran, daha ¢ok
sirkete kredi verenler ve kredili satis yapanlar i¢in 6nem tagimaktadir. Bir sirket ticari
bor¢larmi vadelere yaygin bir sekilde (devir hizimin diisiik olmasi durumu)
Odeyebiliyorsa, sirket ani olarak likidite sikintisi i¢ine girmez. Sirketin ticari borglar

mevsimlik dalgalanmalar, enflasyon vb. nedenlerden dolay1 farkliliklar gosterebilir.
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Bu etkenleri giderebilmek icin oranin payda kisminda ticari bor¢larin ortalamalarimin

bulunmasi daha anlamli olacaktir.

Oranin diisiik olmasi sirketin ticari borglarini geri 6demede rahat oldugunu
ortaya koyar ve bu durumda sirketin cari ve likidite oranlar1 diisiik olsa bile, ticari
borglarin1 geri 6demede rahat oldugunu gosterir. Oranin zamanla yiikselme
egiliminde olmasi1 ise, sirketin faaliyetlerini (aym1 hacimde olmak kosuluyla)

yiiriitiirken gitgide daha fazla isletme sermayesine gereksinim duyacagini gosterir.

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 (x,,): Net isletme sermayesi devir hiz,

sirketlerin faaliyetlerini slirdiirebilmeleri i¢in gereken minimum ¢alisma sermayeleri
(net isletme sermayesi) ile hangi 6l¢iide satis hacmi basaris1 gosterdiklerini Slgen bir

orandir.

Bu devir hizinin yiiksek olmasi net ¢aligma sermayesinin yerinde ve verimli
kullanildigin1 ama yetersiz olabilecegini, stok ve alacak devir hizinin yiiksek
oldugunu veya stok ve alacaklarin nispeten az calisma sermayesine gereksinim
gosterdigini, isletmede kisa vadeli bor¢lanma yiiksekligini ve cari oranin diisiik
oldugunu gosterebilir. Net isletme sermayesi devir hizinin diisiik olmasi ise
isletmenin asir1 net ¢alisma sermayesine sahip oldugunu, stok ve alacaklarin devir
hizinin yavas oldugunu, igletmenin gereginden fazla nakit degere sahip oldugunu

gosterebilir.

Net isletme sermayesi sirketlerin satiglarinin artmasiyla beraber artis
egilimine girer. Bunun baslica nedeni, ticari alacaklarin satiglarin artmasi ile beraber
artmasidir. Net isletme sermayesi devir hizim1 yorumlarken dikkat edilmesi gereken
bir diger husus, oranin yiiksek veya diisiikk ¢ikmasinin farkli nedenlerinin
olabilecegidir. Oranin yiiksek ¢ikmasi etkin bir isletme sermayesi yonetimi sonucu
olabilecegi gibi yetersiz isletme sermayesi sonucu da olabilir. Bu oranin analizinde
likiditeyi gosteren oranlarin kullanilmasi daha agiklayic1 olacaktir. G6z Oniinde

bulundurulmasi gereken bir durum da; net calisma sermayesi devir hizinin yiiksek
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olmasi, net isletme sermayesinin verimli kullanildigimin bir gostergesi olsa bile,
verimlilik karlhilikla sonuglaniyorsa anlam tasiyacaktir (Akdogan ve Tenker, 1998,
622).

Aktif Toplam Devir Hiz1 (x,,): Aktif devir hizi, sirketlerin sahip olduklar

varliklar (toplam aktifler) ile yarattiklar1 satis hacmi basarisini 6lgen bir orandir. Bu
oran bize varliklara asir1 yatirim yapilip yapilmadigini yani sirketlerin aktif
biiyiikliiklerinin gereksiz yere biiytitiiliip biyiitiilmedigini gdsterir. Bu oran bir
isletmede teknoloji kullaniminin veya varlik kullaniminin bir 6l¢iisii olabilir. Aktif
toplami icerisinde duran varliklar 6nemli bir yer tutuyorsa, aktif devir hiz1 diisiik
cikacaktir. Bu durum daha ¢ok sermaye yogun sanayi sirketlerinde karsimiza
cikacaktir. Buna karsilik sabit yatirimlarin daha az oldugu isletmelerde (6rnegin
ticaret veya finans sirketlerinde) bu oranin yliksek ¢ikmasi dogaldir. Varlik devir hizi

isletmenin karliligini tespitte 6nemli bir gostergedir.

Diger kosullarin ayni1 kalmas sartiyla, aktif devir hiz1 yiiksek olan firmalarin
karhilik oranlar1 da yiiksektir. Sabit yatirimlar1 (duran varliklar1) yiiksek, dolayisiyla
aktif devir hizlan diisiik olan isletmelerde (6zellikle yeni yatirimlar1 olan sirketlerde)
sirketin gelecekteki kar durumu, talebin gelecekteki gelisimine bagli oldugundan
belirsizlik arz eder. Bu nedenle aktif devir hizi, bir risk gostergesi olarak da
kullanilabilir. Aktif devir hiz1 diisme egiliminde olan sirketlerde bu durum atil

kapasite yiiziinden meydana geliyor olabilir (Bakir ve Sevil, 1996, 182).

Hisse Basina Kér (x,;): Hisse senedi basina kar, bir sirketin piyasa degerini

belirleyen en 6nemli etmenlerden biridir. Bir yatirnrmci bu oran sayesinde sahip
oldugu her bir hisse senedi basina, sirketin karindan ne kadarlik pay diistiigiini

gorebilmektedir.

Sirketlerin faaliyet nedenini olusturan ve ortaklara bir getiri saglayabilmek

amaciyla saglanmasi gereken net donem karmin her bir hisse senedi basina olan
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paymi Olgen bu oran, hisse senetlerin fiyatin1 6lgmede kullanilan Fiyat-Kazang orani

icinde ayrica bir veri olarak kullanilmaktadir.

Fiyat-Kazan¢ Oram (F/K) (x,,): F/K orani sayesinde, sirketlerin her bir

hisse senedi basina elde edecegi kara karsilik, hisse senedini almak i¢in ne kadar
O0denmesi gerektigi bulunabilir. F/K orani yiiksekse hisse fiyatinin yiiksek oldugu,
oran diisiikse hisse fiyatinin diisiik oldugu seklinde yargilara varilabilecegi gibi,
benzer sirketler ve endiistri/sektor ortalamasina bakarak da yorumlar yapilabilir
(Glicenme, 1999, 110). F/K orani ayrica hisse senedi basina kar rakami sabit kalacagi
ve elde edilen karlarin tamaminin dagitilacagi varsayilarak, hisse senedi igin
Odenecek fiyatin temettii olarak kac yilda geri donecegini gosterir. Bu ayn1 zamanda
sirkete olan giivenin bir gostergesi olarak da kullanilabilinir. Yiiksek bir F/K oram
sirketin piyasa fiyatinin sismis oldugunu gdosterir. Ancak bu kaniya varabilmek icin
sirketin F/K oraninin yaninda, bulundugu sektoriin ortalama F/K orani ve piyasa

genelinin F/K oraninin da ¢ok iyi incelenmesi gerekmektedir.

Hisse Basi Defter Degeri (x,,): Bu oran sirket ortaklarinin sirketten hak

olarak talep ettikleri 6z sermayenin, ortaklarin sahip olduklar1 her bir hisse senedi
basina miktarini gostermektedir. YTL nin tedaviile baslamasi ile birlikte nominal
degeri 1.000 TL olan bir hisse senedi, 0,1 Yeni Kurus veya bir diger ifade 0,001 YTL
olarak takip edilmektedir. Bu baglamda hisse basina defter degeri, ellerinde nominal
0,001 YTL’lik bir hisse senedi bulunan ortaklarin, her bir hisse senedi i¢in girketlere
ne kadarlik fon tedarik etmis olduklarini gostermektedir. Bu deger bir sirketin
fiyatlamasinda karsilagilacak taban fiyat olarak degerlendirilir. Bu oran, hisse
senetlerinin fiyatini 6lgmede kullanilan Piyasa Degeri-Defter Degeri orani igin

degisken olarak kullanilmaktadir.

Piyasa Degeri - Aktifler Orani (x, ): Bu oran sirketlerin ulastiklar1 aktif
(varlik) biiyiikliigiinii hangi oranda piyasa degerlerine yansitabildiklerini gdstermesi
bakimindan 6nem tagimaktadir. Oranin ge¢mis donemleriyle kiyaslanmasi, dnemli

saptamalar yapilmasini saglayabilir.
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3.5.2. Lojistik Regresyon Analizi Uygulamasi

Regresyon Analizi, bir bagimli degisken ile bir bagimsiz (basit regresyon)
veya birden fazla bagimsiz (¢oklu regresyon) degisken arasindaki iligkilerin bir
matematiksel esitlik ile agiklanmasi siirecidir. Regresyon analizinde degiskenler
arasindaki iliski dogrusal ise dogrusal regresyon, degil ise dogrusal olmayan

regresyon olarak adlandirilir (Kalayci, 2006, 199).

Basit dogrusal regresyon modeli su sekildedir;

y=p,+tpx +¢

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

dikkate alinmayan bagimsiz degiskenler olabileceginden, verilerin tesadiifi

degisimlerini gdsteren hata terimi & modele eklenmistir. Pratikte B, ve B, degerleri

bilinmiyorsa, anakiitleden bir O6rnek alinarak anakiitle parametreleri hakkinda

istenilen bilgiler tiiretilir. Bu noktada tahmini degerler olarak b, ve b, kullanilir.

y=b,+bx

¥ = y’nin tahmini degeri

p sayidaki bagimsiz degisken icin ¢oklu regresyon modeli ise su sekildedir;

yv=p,+pX +5X, +....+ﬂpo +&

fleri parametrik olmayan bir istatistiksel teknik olan Lojistik Regresyon ise,
bagimli degiskenin saglam-bozuk gibi ikili sonucu olan (dikotomik) degisken olmasi
durumunda kullanilmaktadir. Lojistik Regresyon Analizi’nin kullanim amaci,

istatistikte kullanilan diger model yapilandirma teknikleri ile aynidir. En az degiskeni
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kullanarak en i1yi uyuma sahip olacak sekilde bagimli ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkiyi tanimlayabilen ve genel olarak kabul edilebilir bir modeli

kurmaktir.

Lojistik regresyon analizi cesitli varsayim bozulmalar1 (normal dagilima,
ortak kovaryansa sahip olmama gibi) durumunda diskriminant analizi ve ¢apraz
tablolara bir alternatif olurken, bagimli degiskenin 0 ve 1 gibi ikili (binary) ya da
ikiden cok diizey igeren kesikli degisken (polychotomous) olmasi durumunda
normallik varsayiminin bozulmasi nedeniyle dogrusal regresyon analizine alternatif
olmaktadir. Dogrusal regresyon analizinde bagimli degiskenin degeri kestirilirken,
lojistik regresyon analizinde bagimli degiskenin alacagi degerlerden birinin

gerceklesme olasiligi kestirilir (Coskun vd, 2004, 42).

Lojistik regresyonda, dogrusal regresyon analizinde oldugu gibi bazi
degisken degerlerine dayanarak kestirim yapilmaya calisilir. Ancak iki ydntem

arasinda genel olarak {i¢ 6nemli fark vardir (Bircan, 2004, 187) :

e Dogrusal regresyon analizinde kestirilecek olan bagimli degisken
stirekli iken, lojistik regresyonda bagimli degisken kesikli bir deger

olmalidir.

e Dogrusal regresyon analizinde bagimli degiskenin degeri, lojistik
regresyonda ise bagimli degiskenin alabilecegi degerlerden birinin

gerceklesme olasiligi kestirilir.

e Dogrusal regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin ¢oklu normal
dagilm  gostermesi  kosulu aranirken, lojistik  regresyonun
uygulanabilmesi i¢in bagimsiz degiskenlerin dagilimina iliskin higbir

on kosul yoktur.
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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

saglandig1 durumda da lojistik regresyon uygulanabilir.

Lojistik regresyon uygulamasini vermeden 6nce, bu analizde kullanilan bazi
terimlerin aciklanmasinda fayda vardir. Odds orani, olma olasiliginin olmama
olasiligina orani olarak tanimlanir. Bununla beraber lojistik regresyon modeliyle
kestirim yapilacagt zaman en ¢ok olabilirlik yontemi, yaklasim icin temel
olusturacaktir. Genel anlamda en ¢ok olabilirlik yontemi, gozlenen veri kiimesini
elde etmenin olasiligini maksimum yapan bilinmeyen parametrelerin degerlerini

verir (Coskun vd, 2004, 43).

Odds orani, bir olayin olma olasiliginin olmama olasiligina olan oranini
gbsteren bir degerdir. Matematiksel olarak, bu deger (¢”)’dir. Calismada odds oran,
islem bazli manipiilasyon olma olasili§inin, islem bazli manipiilasyon olmama
olasiligina oranidir. Dogrusal regresyonda b, bagimsiz degiskendeki bir birim
degismenin bagimli degiskende meydana getirdigi de8ismeyi gdstermektedir.
Lojistik katsay1 (b), diger degiskenler sabit kalmak kaydiyla, bagimsiz degiskendeki
bir birim degigme ile iliskili log oddstaki degigsmedir.

Odds oranlar1 ve olasiliklar (P = probabilities) aym seyi farkli agilardan
gostermektedir. Olasiliklarin odds oranlarina veya odds oranlarmin olasiliklara
doniistiiriilmesi her zaman miimkiindiir. Ayrica odds oraninin dogal logaritmasi
bagimsiz degiskenin dogrusal bir fonksiyonudur. Genel olarak lojistik regresyon
modeli, p sayida bagimsiz degisken icin asagidaki gibi yazilmaktadir (Kalayci, 2006,
279-281).

P
ln(l—P):ﬁ°+'BlX1+ﬂ2X2+ ..... +5,X,
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Bagimsiz degiskenleri metrik ve metrik olmayan yukaridaki esitlik, odds
oraninin dogal logaritmasini bagimsiz degiskenlerin dogrusal bir fonksiyonu olarak
ifade etmektedir. Odds oraninin dogal logaritmasi lojit, genelde ¢oklu regresyon veya
kisaca lojistik regresyon modeli olarak da bilinmektedir. Yukarida verilen modelin

ayrintili agiklamasi, tek bagimsiz degiskenli bir model icin su sekilde ifade edilebilir:

P
ln(l—P):ﬂ0+ﬁle

veya

1
1 + e*(ﬁo*ﬂle)

P =

P iglem bazli manipiilasyon olma olasiligim1 gdsterirse, islem bazh

manipiilasyon olmama olasilig1 ( 1- P ) asagidaki gibi gosterilebilir:

1

1_ P - 1+ eﬂo*ﬁle

Buradan asagidaki esitlik yazilabilmektedir:

P 1 + eﬂo+ﬁ1X1

— _ S BtBX
1P 14 PhX)

=e

Yukaridaki esitlikte her iki tarafin logaritmasi alinirsa, daha 6nce elde edilen

asagidaki esitlige ulasilmaktadir.

P
ln(l_Pj:,Bo"'ﬂlX]
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Bagimsiz degiskenlerin verilen Ozelliklerine gore olasilik degerleri ise

asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir.

1
1+ e—(ﬂo+,31X1)

pP=

IMKB’de islem géren 468 firma iizerinde yapilan Mali Tablolar Analizi

sonucunda belirlenen finansal oranlarin bagimsiz degiskenler olarak alindigi bu

calismada;

bagimli degisken islem bazli manipiilasyon gerceklesmemis (0) ve

gerceklesmis (1) seklinde dikotomik olarak kodlanarak, Lojistik Regresyon Analizi

uygulanmistir. Caligmada, tiim degiskenler Lojistik Regresyon Analizi ile incelenmis

ve hisse senetleri smiflandirilmistir. Lojistik Regresyon Analizinin parametre

tahminleri ve diger ilgili istatistikler Tablo 1’ de verilmistir.

Tablo 1. Lojistik Regresyon Analizindeki Degiskenler

Standart

B Hata Wald p Exp(f)
Cari Oran ( x,) -0.007 0.106 | 0.005 | 0.944 0.993
Likit Aktifler-Aktifler Orani (x, ) -1.238 0.688 | 3.240 | 0.072 0.290
EE;Z& :/Szgliirx} )U zun Vadeli 0.007 | 0004 | 2.553| 0.110 0.993
Briit Kar Marji (x,) -0.168 0268 | 0.397 | 0.529 0.845
Esas Faaliyet Karlilig (x;) -0.577 0.246 | 5.523 0.019 0.561
Faaliyet Karlilig1 ( x, ) 0.713 0.301 5.621 0.018 2.040
Aktif Kar Marj1 (x, ) -3.699 1.123 | 10.856 | 0.0009 0.025
Borg — Aktifler Oran1 ( xg) 0.122 0.152 | 0.645 0.422 1.129
Borg-Ozsermaye Orani (X, ) -0.0002 0.0008 | 0.072 0.788 0.999
Kisa Vadeli Borglar - Toplam 1.074 0.695 | 2389 | 0.122 2.929

Borglar Oran1 ( x,, )
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Tablo 1 (devam)

Uzun Vadeli Borglar- Devaml 20274 0.181| 2303| 0.129 0.76
Sermaye Orani (x,,)

Faiz Karsilama Orani (x,, ) 0.002 |  0.001 | 2.688 | 0.101 1.001
Alacak Devir Hizi (x,,) 0.0006 |  0.001 | 0.384| 0.536 0.999
Stok Devir Hiz1 (x,, ) 0.029| 0.016| 3.337| 0.068 1.029
Ticari Borglar Devir Hiz1 (x,5) 0.015 0.018 | 0.728 | 0.393 1.016
Net Isletme Sermayesi Devir 0.002|  0.001| 1.146| 0284|  0.998
Hizi (x4)

Aktif Devir Hizi (x,,) 20576 | 0219 6.707 | 0.009 0.567
Hisse basina Kar (x,,) 0.00001 | 0.00003 | 0.302| 0.583| 1.00001
Fiyat-Kazang Oran1 ( x,,) 0.00004 | 0.00007 | 0.383 | 0.536| 1.00004
Hisse Bag1 Defter Degeri (x,,) | -0.00004 | 0.00001 | 5.367 | 0.021 0.999
Piyasa Degeri — Aktifler Oram 20.064| 0049 1.702| 0.192 0.938
(le )

Sabit 0259 | 0.609| 0.180 | 0.671 1.296

Lojistik Regresyon Analizin’deki degiskenlere iliskin katsayilarin verildigi
Tablo 1°de; her degisken ile ilgili “b” degerleri ve sabit, ilk siitunda verilmistir. S6z
konusu b’ler, ¢oklu regresyonda tahmin fonksiyonu olusturulmasinda kullanilir.
Lojistik regresyonda ise, bunlar kisinin bir isi ya da digerini yapma olasiligim
belirlemede kullanilir. Ayrica b katsayisinin igareti, bagimsiz degisken ile bagiml

degisken arasindaki iligskinin yoniinii gdstermektedir.

Calismada, hisse senetleri lizerinde islem bazli manipiilasyon gergeklesme
olasiig1 arastirilmaktadir. Islem bazli manipiilasyon olma durumu “1”, olmama
durumu ise “0” ile kodlandigindan; negatif b katsayilarina sahip bagimsiz
degiskenlerin, islem bazl

manipiilasyonun gergeklesme olasiligini  azalttig

sOylenebilir. Tablo 1’den goriildiigii gibi x,, x,,, X, ve Xx,, haricindeki bagimsiz
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degiskenlerin b katsayilar1 incelendiginde; s6z konusu degiskenlerin islem bazh

manipiilasyonun ger¢eklesme olasiligint  disiirdiigiint, x,(0.713), x,,(1.074),
X,3(0.00001) ve x,,(0.00004) bagimsiz degiskenlerinin ise genel anlamda islem

bazli manipiilasyonun gerceklesme olasiligini artirdigi sdylenebilir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin 6nem derecesi bakimindan; Tablo

€c_ 9%

1’ de yer alan her bir bagimsiz degiskene ait “p” siitunu incelenmis ve 0.05

anlamlilik seviyesine gore (p > 0.05) istatistiksel olarak onemli bulunmayanlar

modelden atilarak, istatistiksel olarak 6nemli bulunan (p < 0.05) x,, x,, x,, x,, ve
x,, bagimsiz degiskenleri ile analiz tekrarlanmistir. Sonuca iliskin degerler Tablo 2’

de verilmistir.

Tablo 2. Tekrarlanan Lojistik Regresyon Analizindeki Degiskenler

B Sandart | Wwad | p | Exp(B)
Esas Faaliyet Karlilig (x,) - 0.26400 0.147 3218 | 0073 | 0.768
Faaliyet Karlilig: (x¢) 0.30006 0.171 3.089 0.079 1.349
Aktif Kar Marji1 (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 2 den goriilecegi gibi; 0.05 anlamhilik diizeyine gore; “aktif karlilig1”
(P = 0.0008) ve “hisse bast defter degeri” (P = 0.028) bagimsiz degisenleri
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. S6zii edilen degiskenlere ait b katsayilari
incelendiginde; “aktif karlilig1” (-3.186 ) ve “hisse bas1 defter degeri”nin (-0.00003)
islem bazli manipiilasyonun gerceklesme olasiligint azalttigi sdylenebilir. Baska bir
ifadeyle, “aktif karlili§1” ve “hisse bas1 defter degeri” yliksek olan hisse senetlerinde

islem bazli manipiilasyonun ger¢eklesmeme olasiligr ytliksektir.
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“Exp( f)” siitununda yer alan degerler ise odds oranlaridir. Calismada odds

orani, iglem bazli manipiilasyon olma olasiliginin, islem bazli manipiilasyon olmama
olasiligina oranidir. Tablo 2’ den goriilecegi gibi; istatistiksel olarak 6nemli bulunan
(p < 0.005) “aktif karliligi”’nin odds oran1 0.041, “hisse basi defter degeri” igin ise
0.999’ dur.

Analiz sonucunda; sadece 0.05 anlamlilik seviyesine gore istatistiksel olarak

onemli bulunan degiskenlerin dahil oldugu model su sekilde olugsmaktadir;
Z=0.38 - 3.186 (Aktif Kar Marj1) - 0.00003 (Hisse Bas1 Defter Degeri)

Modelin sabit teriminin 0.38, “Aktif Karlilig1i” degiskenine ait katsayinin
- 3.186, “Hisse Basi Defter Degeri” degiskenine ait katsaymin - 0.00003 ve bu
degiskenlere ait odds oranlarinin sirastyla 1.463, 0.041, 0.999 oldugu Tablo 2’den
anlasilmaktadir. “Aktif Karlilig1” degiskeni bir birim arttirildiginda, hisse senedinde
islem bazli manipiilasyon gerceklesme durumu yaklasik 0.04 kat (¢>'*)
azalmaktadir. Aymi sekilde “Hisse Bast Defter Degeri” degiskeni bir birim
arttirildiginda, hisse senedinde islem bazli manipiilasyon gergeklesme olasilig

yaklasik 0.99 kat (") azalmaktadir.

Degiskenlerin olusturdugu denklemdeki iligkilerin daha iyi agiklanabilmesi
i¢in, tizerinde islem bazli manipiilasyon yapilan ve yapilmayan iki hisse senedine ait

degerler Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. iki Hisse Senedine iliskin Degerler

1. Hisse Senedi 2. Hisse Senedi
Esas Faaliyet Karlilig1 (x;) 0.25 0.1
Faaliyet Karlilig1 (x,) 0.28 1.97
Aktif Kar Marj1 (x,) 0.76 0.003
Aktif Devir Hiz1 (x,, ) 1.48 0.125
Hisse Bas1 Defter Degeri ( x,, ) 1.28 0.001
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Hisse senetlerinin her birisi i¢in z skorlar1 su sekilde hesaplanir;

Z, = 038 - 0.264(0.25) + 0.30006(0.28) - 3.186(0.76) - 0.313(1.48) -
0.00003 (1.28) = - 2.4866
Z» = 0.38 - 0.264(0.1) + 0.30006(1.97) - 3.186(0.003) - 0.313(0.125) -

0.00003 (-0.001) = 0.8960

Bu hisse senetleri {izerinde islem bazli manipiilasyon gergeklesmesi ile ilgili

tahmin edilen olasiliklar1 belirlemek amaciyla su formiiller kullanilir;

1. Hisse Senedi = (1/(1+2.718 >*%9) = 0.0768
2. Hisse Senedi = (1/(1+2.718 %)) = 0.7101

Calismada, islem bazli manipiilasyon olma veya olmama olasiligi
arastirilmaktadir. Bu denklem neticesinde O ile 1 arasinda degisen bir olasilik elde
edilir. Olasilik 0.5’ten biiyilk oldugunda, hisse senedi iizerinde islem bazli
manipiilasyon olma durumu tahmin edilir. Eger 0.5’ten daha az ise, islem bazlh
manipiilasyonun olmama durumu tahmin edilir. 1. Hisse Senedinin olasilig1 0.0768
oldugu icin iizerinde islem bazli manipiilasyonun ger¢eklesmeyecegi, 2. Hisse
Senedinin olasiligt 0.7101 oldugu igin iizerinde islem bazli manipiilasyon

gerceklesecegi tahmin edilir.

Lojistik Regresyon uygulamasinin siniflandirma basarisina ait detayh

aciklamalar Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4. Lojistik Regresyon Modeli icin Dogru Siniflandirma Yiizdeleri

Tahmini Grup Uyeligi
Gergek Grup Uyeligi Manipiilasyon | Manipiilasyon Toplam
yapilmamis (0) | yapilmis (1)
Manipiilasyon yapilmamis (0) 138 96 234
Manipiilasyon yapilmis (1) 79 155 234
5 Manipiilasyon
Dogru yapilmans (0) 59.0 41.0 100
Siniflandirma —
Yiizdeleri | Manipiilasyon 33.8 66.2 100
yapilmis (1)
Genel Dogru Siniflandirma 62.6
Yiizdesi

Lojistik Regresyon Analizi’nin siniflandirma basarisinin verildigi Tablo 4
incelendiginde; iizerinde islem bazli manipiilasyon yapilmamus 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.

3.5.3. Ayirma (Diskriminant) Analizi Uygulamasi

Diskriminant Analizi; bir denegin hangi degisken kategorisine (gruba)
girecegine karar vermede, bazi tahmin edici degiskenlere dayanarak gruplar
birbirinden ayirmak i¢in kullanilir. Diskriminant Analizi, matematiksel tekniklerle
gruplarin birbirinden en 1yi sekilde ayrilmasini saglar. Bir diger ifadeyle, bagimsiz
degiskenlerin degerlerine bagli olarak, hangi vakanin/birimin hangi grupta yer
aldiginin ne kadar iyi tahmin edildigini gosterir. S6z konusu analiz, nominal
bagimli(siniflayici) degiskenler kullanmak amaciyla tasarlanmistir. 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 baz1 varsayimlar s0z

konusudur. Dolayisiyla Diskriminant Analizi bu varsayimlarin saglandigir durumlar
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i¢in uygun bir simiflandirma analizidir. Diskriminant Analizi’nde yanlis siniflandirma

ihtimalini ortadan kaldirmak igin;

e Degiskenlerin ¢oklu normal dagilima sahip olmalari

e Biitiin gruplar i¢in kovaryans matrislerinin esit olmasi

e Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin

olmamasi gerekir.

Hisse senetlerinin islem bazli manipiilasyon bakimindan smiflandiriimasi
amaciyla yapilan bu ¢aligmada; 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 i¢in, hangi degiskenlerin 6nemli tahmin edici
oldugu arastirilir. Diger bir ifadeyle, birden fazla degiskenin degerleri bilindiginde
deneklerin bir gruba ait olma olasiliklar1 arastirilabilir. Arastirmanin amaci da
dikkate alinarak ayirma analizinin amaglar1 asagidakilerden biri veya tamami

olabilmektedir (Albayrak, 2006, 311).

e Diskriminant analizinin birinci amaci, ayirict degisken setine gore
onceden belirlenmis iki veya daha ¢ok grubun ortalamalarinin anlamh
fark gosterip gostermedigini belirlemektir. Analiz Oncesi yapilan
gruplandirmalar, birimlerin gruplandirilmasma etkili olabilecegi
diisiiniilen degiskenlere gore yapilmalidir. Diskriminant analizi ile
bdyle bir gruplama yapilip yapilmayacag: veya gruplarin farkli olup
olmayacagina karar verilmektedir. Diskriminant analizi bu amag

dogrultusunda olduk¢a genis kullanim alanma sahiptir. Ornegin,
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isletmecilikte pazar veya fiyat boliimlendirmesi konularinda
kullanildig1 gibi, egitim, antropoloji, psikoloji, tip, tarih, planlama,

ekonomi, finans ve bankacilik gibi alanlarda da kullanilabilmektedir.

Diskriminant analizinin ikinci amaci, iki veya daha fazla sayidaki
grubu birbirinden ayiran en énemli degiskenleri saptamaktir (Unsal ve

Giiler, 2005).

Diskriminant analizinin {i¢lincii amaci, ayirict degiskenlere gore
birimleri (iller, iilkeler, firmalar, iriinler, bireyler vb.) diskriminant
degerlerine gore simiflandirmak i¢in prosediirler gelistirmektir.
Ayirma analizi, gruplar arasi 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
kiicik olmasi durumunda olanaklidir. Bu durumda birimler
birbirinden farklilik gosterecek sekilde siniflandirilmaktadir. Boylece,
farklilasan birimleri ortaya ¢ikarmada, bu kosulu saglayan birimlere
ait bagimsiz degiskenlerin saptanmasina da diskriminant analizi

yardime1 olmaktadir.

Diskriminant analizinin dordiincii amaci, bagimsiz degiskenler
tarafindan sekillendirilen gruplar arasinda, ayrim boyutlarinin
kompozisyonunu ve sayisini belirlemektir. Bdylece diskriminat
analizi ile aym Ozelliklerin 6l¢iildiigli yeni bir birimin hangi gruba
atanacagi belirlenebilmektedir. Yeni birimin atanacagi grubu
belirlemede, bir 6n arastirma ile elde edilen ve gruplar1 birbirinden
ayirmada kullanilan ayirma fonksiyonlarindan yararlanilir. Baska bir
ifadeyle, yeni bireyin olgiilen 6zellikleri ayirma fonksiyonunda yerine
konularak hangi gruba atanacagina karar verilebilmektedir (Unsal,

2000, 19-36).
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Yukaridaki ilk {ic amaci gergeklestirmek icin yapilan analize, gruplar
tanimlama  (description) amagli  diskriminant analizi; dordiincii  amaci
gerceklestirmek lizere yapilan analize ise karar verme (decision) diskriminant analizi
denilmektedir. Yukaridaki amaglardan anlagilacagi gibi; diskriminant analizi, grup
farkliliklarini aragtirmakta ve birimleri siniflara atamaktadir. Bu yiizden diskriminant

analizi bir tiir profil analizi veya analitik tahmin yontemi olarak da goriilebilir.

Bununla beraber diskriminant analizinde fonksiyonlarin ne kadar onemli
oldugunun belirlenmesinde Oz deger, Kanonik Korelasyon ve Wilks’s Lambda
istatistiklerine bakilir. Oz deger, diskriminant analizinin ne kadar degerli oldugunu
degerlendirmede kullanilan bir istatistiktir. Oz degerin biiyiikliigli, bagiml
degiskendeki varyansin daha biiyik bir kisminin, o fonksiyon tarafindan
aciklanacagim gostermektedir. Oz degerin “0” olmasi, diskriminant analizinin
herhangi bir ayiricilik degerinin olmadigimi gosterir. Kesin bir deger olmamakla

birlikte 0.40’tan biiyiik 6z degerler iyi olarak kabul edilir (Kalayci, 2006, 341).

Kanonik korelasyon, 0.0 ve 1.0 arasinda degerler alarak, fonksiyonun gruplar
arasinda ne kadar iyi ayrime1 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, yiiksek kanonik korelasyon degerleri elde edilmelidir. Wilks’ Lambda istatistigi
ise, diskriminant skorlarindaki toplam varyansin gruplar arasindaki farklar tarafindan
aciklanmayan kismini (oranini) gosterir. Lambda’nin 1 olmasi, gozlenen grup
ortalamalarinin farkli olmadigini, 1’den kiigiik degerler ise grup ortalamalarmin

farkli oldugunu belirtir (Akgiil, 1997, 415).

Diskriminant analizinde bagimsiz degiskenlerin onemlerinin
degerlendirilmesinde, diskriminant fonksiyonu katsayilar1 ve yapt matrisindeki her
bir bagimsiz degiskenin yilkii 6nemlidir. Standartlastirilmis ayirma fonksiyonu
katsayilari, regresyon analizindeki beta katsayilarina karsilik gelmektedir. Baska bir

ifadeyle, bagimli degiskenin tahmininde bagimsiz degiskenin nisbi Onemini
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gostermektedir (Kalayci, 2006, 342). Standartlastirilmig katsayilarin kullanilmasimin
nedeni, bagimsiz degiskenlerdeki farkli ortalamalar ve farkli standart sapmalarin
etkilerini ortadan kaldirmaktir. Yap1 matrisi ise, her bir bagimsiz degigskenin ayirma
fonksiyonu ile olan korelasyonunu gostermektedir. Fonksiyon ile 0.20’den daha az
iliskisi tespit edilen degiskenlerin, 6nemli diizeyde tahmin edici 6zellige sahip
olmadiklart sdylenebilir. Ayrica, standartlagtirilmig ayirma fonksiyonu katsayilari,
degiskenlerin fonksiyon {izerindeki etkisinin degerlendirilmesinde korelasyondan

daha iyidir (Akgitl, 1997, 414).

IMKB’de islem goren 468 sirket iizerinde yapilan Mali Tablolar Analizi
sonucunda belirlenen finansal oranlarin bagimsiz degiskenler olarak alindigir bu
calismada; bagimli degiskenin ikili (dikotomik) nominal bir degisken olmasi ve
stirekli olan bagimsiz degiskenlerin normal dagildig1 varsayimi altinda, Diskriminant
Analizi ile simiflandirma yapilmistir. Bu analizin yapilmasindaki temel amag, Lojistik
Regresyon Analizi ile ulasilan sonuglarin tutarliligini incelemek ve karsilastirma

yapmaktir.

Belirtilen varsayimlar altinda, uygulan Diskriminant Analizi sonucu elde

edilen Oz Deger, Kanonik Korelasyon ve Wilks’ Lambda istatistikleri Tablo 5’te

verilmistir.
Tablo 5. Ayirma Fonksiyonun Onemini Belirten Istatistikler
Oz deger Kanonik Korelasyon Wilks’ Lambda
0.49 0.216 0.953

Tablo 5’te verilen ayirma fonksiyonunun Onemini belirten istatistikler
incelendiginde; 0.49 degeri alan Oz Deger istatistigi, ayirma analizinin iyi bir
ayrimceilik sagladigini gostermektedir. Analiz sonucunda 0.216 degeri alan kanonik
korelasyon ise, gruplar arasindaki ayirma fonksiyonunun iyi bir ayrimci olmadigini
gostermektedir. Diskriminant fonksiyonunun dnemini belirten bir diger istatistik olan

Wilks’ Lambda, 0.953 degeri ile grup ortalamalarinin farkli  olmadigmi
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belirtmektedir. Bagka bir ifadeyle, ayirma skorlarindaki toplam varyansin yaklasik
%95°1 gruplar arasindaki farklar tarafindan aciklanamamaktadir. Dolayisiyla

Diskriminant Analizi’nin ¢alisma amacina uygun olmadig1 sdylenebilir.

Diskriminant Analizi uygulamasinin smiflandirma basarisina ait detayli

acgiklamalar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Diskriminant Analizi icin Dogru Simiflandirma Yiizdeleri

Tahmini Grup Uyeligi
Gergek Grup Uyeligi Manipiilasyon Manipiilasyon Toplam
yapilmamis (0) yapilmis (1)
Manipiilasyon yapilmamis (0) 122 112 234
Manipiilasyon yapilmis (1) 81 153 234
5 Manipiilasyon

Dogru yapilmans (0) 52.1 47.9 100
Siniflandirma —

Yiizdeleri | Manipiilasyon 34.6 65.4 100

yapilmis (1)
Genel Dogru Siniflandirma 58,8
Yiizdesi

Tablo 6 incelendiginde; “manipiilasyon yapilmamis (0)” grubundaki 234
sirketten 122 (%52.1)’sinin dogru tahmin edildigi, bu vakalardan 112(%47.9)’sinin
“manipiilasyon yapilmis (1)” grubunda yanlis siniflandirildigi goriilmektedir. Benzer
sekilde, “manipiilasyon yapilmis (1)” grubundaki 153 (%65.4) sirket dogru gruba
atanirken, 81 (%34.6)’1 ise yanlis smiflandirilmistir. Diskriminant Analizi ile
tizerinde manipiilasyon yapilmis ve yapilmamis hisse senetlerine iliskin genel dogru

siiflandirma yiizdesi ise 58,8’dir.

Bagimsiz degiskenlerin 6nemlerinin degerlendirilmesi i¢in, diskriminant

fonksiyonu katsayilarina ve yapi matrisindeki her bir bagimsiz degiskenin yiikiine
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(loadings) bakmak gerekir. Tablo 7’de standartlastirilmis ayirma fonksiyonu

katsayilar1 verilmistir.

Tablo 7. Standartlastirilmis Ayirma Fonksiyonu Katsayilari

Fonksiyon
1
Aktif Kar Marj1 0.725
Aktif Devir Hiz1 0.477
Hisse Bas1 Defter Degeri 0.426

Tablo 7°de verilen bagimsiz degiskenlerle ilgili olan standartlagtirilmig

ayirma skorlari, bagimsiz degiskenlerin gruplarin ayrilmasma ne kadar katkida

bulundugunu gostermektedir. Biiylik rakamlar biiyiik katki, kiigiik rakamlar ise daha

diisiik katki saglar seklinde yorumlanir. Tablo 7°den goriildiigii gibi; lizerinde islem

bazli manipiilasyon gerceklesmis ve gerceklesmemis hisse senetlerini ayirmada;

“Aktif kar marj1” (0.725) , “Aktif devir hiz1” (0.477) ve “Hisse basi defter” (0.426)

degiskenleri 6nemli ayirt edici bagimsiz degiskenlerdir. Bu durumda 6zellikle aktif

karlhilig1 degiskeninin, ayirma i¢in oldukea yiiksek katki yaptig1 sdylenebilir.

Her bir bagimsiz degiskenin ayirma fonksiyonu ile olan korelasyonunu

gosteren Yapi1 Matrisi Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Yap1 Matrisi

Fonksiyon
1
Aktif Kar Marji 0.7748
Aktif Devir Hiz1 0.5064
Hisse Bag1 Defter Degeri 0.4616
Faaliyet Karlilig: 0.2294
Likit Aktifler-Aktifler Orani 0.2205

Stok Devir Hizi

0.1993
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Ticari Borg¢lar Devir Hizi 0.1813
Briit Kar Marji 0.1311
Cari Oran 0.1209
Kisa Vadeli Borglar - Toplam Borglar Oran1 0.1193
Borg — Aktifler Orani -0.1130
Piyasa Degeri — Aktifler Orani -0.0680
Uzun Vadeli Borglar- Devamli Sermaye Orani 0.0613
Net Isletme Sermayesi Devir Hizi -0.0418
Alacak Devir Hiz1 -0.0400
Hisse bagia Kér 0.03408
Duran Varliklar — Uzun Vadeli Borglar Orani -0.0309
Esas Faaliyet Karlilig1 0.0259
Faiz Kargilama Orani 0.0158
Borg-Ozsermaye Orani 0.0059
Fiyat-Kazan¢ Orani 0.0002

Yapt matrisi bagimsiz degiskenlerin  oneminin degerlendirilmesinde
kullanilabilecek bir matristir. Fonksiyon ile 0.20’den da az iliskisi tespit edilen
degiskenlerin, ayirma fonksiyonu ile ¢ok zayif iliskileri oldugu sdylenebilir. Tablo 8’
de verilen yapi1 matrisine gore; ayirma fonksiyonu ile kuvvetli iliskisi olan
degiskenler sirasiyla; “Aktif Kar Marji”, “Aktif Devir Hiz1” ve “Hisse Bas1 Defter
Degeri” degiskenleridir. Diger bagimsiz degiskenler ise 6nemli tahmin edici 6zellige

sahip degildirler.

Coklu regresyonda standardize olmayan beta katsayilarma karsilik gelen,

standardize olmayan diskriminant katsayilari ise Tablo 9’da verilmistir.
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Tablo 9. Kanonik Diskriminant Katsayilar:

Fonksiyon
1
Aktif Kar Marji 3.204
Aktif Devir Hiz1 0.828
Hisse Bas1 Defter Degeri 0.00001
Sabit -0.61278

Kanonik Diskriminant Katsayilari, yeni gozlemleri siniflandirmada
kullanilabilecek ger¢ek tahmin modelini olusturmada kullanilir. Dolayisiyla
diskriminant fonksiyonunu yazabilmek icin, kanonik diskriminant katsayilarinin

incelenmesi gerekmektedir.

Diskriminant analizi sonucunda elde edilen ayirma fonksiyonu su sekildedir:

Z =-0.612 + 3.204 (Aktif Karlilig1) + 0.828 (Aktif Devir Hiz1) + 0.00001
(Hisse Bas1 Defter Degeri)

Modelin sabit teriminin - 0.612, “Aktif Karlilig1” degiskenine ait katsayinin
3.204, “Aktif Devir Hiz1” degiskenine ait katsaymnin 0.828, “Hisse Basi Defter
Degeri” degiskenine ait katsaymin 0.00001 oldugu Tablo 9’dan 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. Calismada, iizerinde islem bazh
manipiilasyon gerceklesmeyen hisse senetlerinin olusturdugu grup “0”, iizerinde
islem bazli manipiilasyon gergeklesen hisse senetlerinin olusturdugu grup ise “1”

olarak kodlanmustir.
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Analiz sonuglarina gore birinci grubun(0) ortalama ayirma fonksiyon degeri
0.221, ikinci grubun(1) degeri ise -0.221°dir. Genel olarak, iizerinde islem bazl
manipiilasyon gergeklesen hisse senetlerinin ayirma fonksiyonu degerleri, tizerinde
manipiilasyon ger¢eklesmeyen hisse senetlerininkine gore daha kiigiiktiir. Bu
baglamda yiiksek oranda olusmasi durumunda, islem bazli manipiilasyonun
gerceklesme ihtimalini azaltan bagimsiz degisenler ‘“Aktif Karlilig1”, “Aktif Devir
Hiz1” ve “Hisse Bas1 Defter Degeri” finansal oranlaridir. Baska bir ifadeyle, 6zellikle
aktif karliligr yiliksek olan hisse senetleri iizerinde islem bazli manipiilasyon
gerceklesme olasiliginin azaldigi sdylenebilir. Ayrica hisse senetlerinin islem bazh
manipiilasyon bakimindan siniflandirilmasinda; iizerinde islem bazli manipiilasyon
yapilan ve yapilmayan hisse senetlerini birbirinden ayiran bagimsiz degiskenler
onem derecelerine gore, “Aktif Karlihigi” (3.204), “Aktif Devir Hiz1”(0.828) ve
“Hisse Basi Defter Degeri”( 0.00001) finansal oranlaridir. Analiz kapsaminda
modele dahil olan diger 18 bagimsiz degiskenin gruplar arasinda bir 6nemi

bulunmamaktadir.

Her bir hisse senedine ait Z skorunun ve atandiklari gruplarin daha iyi
aciklanmasi i¢in, Lojistik Regresyon Analizi’nde Ornek olarak alman 2 hisse

senedine ait veriler yeniden hesaplanmustir.

Z, =-0.612 + 3.204(0.76) + 0.828(1.48) + 0.00001 (1.28) = 3.0484

Z,=-0.612 + 3.204(0.003) + 0.828(0.125) + 0.00001 (0.001) = - 0.4989

Diskriminant Analizi sonucunda elde edilen “Gruplarin Ortalama Ayirma
Fonksiyon Degerleri”ne gore; iizerinde islem bazli manipiilasyon gergeklesmeyen
hisse senetlerinin olusturdugu grubun(0) ortalama ayirma fonksiyonu degeri 0.221,
lizerinde islem bazli manipiilasyon gerceklesen hisse senetlerinin olusturdugu
grubun(1) ortalama ayirma fonksiyonu degeri ise -0.221°dir. Bu baglamda yukarida z

skorlar1 hesaplanan 2 hisse senedinin de dogru gruba atandig1 sOylenebilir.
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3.5.4. Diskriminant ve Binomial Lojistik Regresyon Analizi Sonuclarimin

Karsilastirilmasi

Bu calismada, IMKB’ de 1996 ve 2005 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan islem
bazli manipiilasyonlara ait veriler kullanilarak, herhangi bir hisse senedinde islem
bazli manipiilasyon olup olmadiginin belirlenebilmesi ve bu baglamda bir ayirma
fonksiyonunun olusturulmast amaciyla, Lojistik Regresyon ve Diskriminant

analizleri kullanilmustir.

Diskriminant Analizi uygulamasi ile olusturulan fonksiyonun Onemini
belirten istatistikler incelendiginde; analizin ayiricilik degerinin (6z deger = 0.49)
kabul edilebilir degerde olmasina ragmen, ayirma fonksiyonun iyi bir ayirimci
olmadig1 (kanonik korelasyon = 0.216) ve modelin ayirt edicilik giiciiniin (Wilks’
lambda = 0.953) oldukg¢a diisiik oldugu tespit edilmistir. Grup ortalamalar1 arasinda
onemli bir fark olmamasinin baslica nedeni; bagimsiz degiskenlerin normal dagildig:
varsayilarak analizin yapilmasidir. Bununla beraber iizerinde islem bazh
manipiilasyon ger¢eklesmis ve gerceklesmemis hisse senetlerini ayirmada; “Aktif kar
marj1”, “Aktif devir hiz1” ve “Hisse basi defteri degerinin” onemli ayirt edici
bagimsiz degiskenler oldugu belirlenmistir. Analizin hisse senetlerini manipiilasyona

ugrama agisindan genel olarak dogru siniflandirma basarisi ise % 58,8’dir.

Yatirimcilarin - hisse senedi se¢imi kararini1 alirken; finansal oranlar
yardimiyla islem bazli manipiilasyonunun gerceklesme olasiligini  tahmin
edebilmeleri amacina yonelik yapilan bu ¢aligmada, uygulanan bir diger analiz ise
Lojistik Regresyon uygulamasidir. Analiz sonuglart incelendiginde, Diskriminant
uygulamasina gore daha anlamli sonuglara ulagilmistir. Bunun baslica nedeni, siirekli
bagimsiz degiskenlerden ve dikotomik bagimli degiskenden olusan veri setinin,
Lojistik Regresyon Analizi’ne daha uygun olmasi ve Diskriminant uygulamasina
gore daha az varsayim igermesidir. Lojistik Regresyon Analizi sonucunda, islem

2

bazli manipiilasyonun gergeklesme olasilii ig¢in “Aktif Karlilig1 (x,)” ve “Hisse
Bas1 Defter Degeri ( x,,)” bagimsiz degiskenlerinin anlamli olduklar1 belirlenmistir.

Ayrica her iki bagimsiz degiskenin lojistik katsayilart (b) incelendiginde
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(x,= - 3.185, x,,= 0.00003), s6zii edilen finansal oranlarin yiiksek deger almasi

durumunda islem bazli manipiilasyon ger¢eklesme olasiligmin azaldigi tespit
edilmistir. Analizin hisse senetlerini, manipiilasyon acisindan genel olarak dogru

siniflandirma basarisi ise % 62,6’dir.

Calismada wuygulanan her iki analiz sonucunda da; islem bazh
manipiilasyonun belirlenebilmesi ve bu baglamda iizerinde islem bazli manipiilasyon
gerceklesen ve gergeklesmeyen hisse senetlerinin ayriminda, “Aktif Karliligi” ve
“Hisse Basi Defter Degerinin” 6nemli ayirt edici bagimsiz degiskenler oldugu
belirlenmistir. Ayrica Tablo 4 ve Tablo 6’dan goriilecegi gibi, her iki analizde de
genel dogru siniflandirma basarisinin diismesinin temel nedeni; {izerinde islem bazli
manipiilasyon yapilmamis hisse senetleri grubunun, {izerinde islem bazh
manipiilasyon yapilmis hisse senetleri grubuna goére daha az dogru tahmin
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Uzerinde islem bazli manipiilasyon yapilan hisse
senetlerinin  sabit olmasina karsilik, iizerinde islem bazli manipiilasyon
gerceklesmeyen hisse grubunun belirlenmesinde segilen tiim hisse senetlerinin tek

grupta toplanmasi, genel dogru siniflandirma basarisinin diismesine neden olmustur.
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4. BOLUM : SONUC VE ONERILER

Islem bazli manipiilasyonun yatirimcilar, hisse senedi piyasasi ve bunlara
bagli olarak tim ekonomi iizerinde Onemli olumsuz etkileri s6z konusudur.
Dolayistyla islem bazli manipiilasyonun belirlenmesine yonelik yapilacak bir
calisma; piyasalara fon sunan yatirimcilarin islem bazli manipiilasyondan ve neden

oldugu zararlardan korunabilmeleri bakimindan biiylik 6nem tagimaktadir.

Yatirimcilara hisse senedi se¢im kararini alirken yol gosteren finansal
oranlarin, islem bazli manipiilasyon agisindan gosterge olarak kullanilabilirligini
dlgmeyi amaglayan bu calismada; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda 1996 ve
2005 wyillar1 arasinda ortaya c¢ikan islem bazli manipiilasyonlara ait veriler
kullanilarak, {izerinde islem bazli manipiilasyon olan ve olmayan hisse senetlerinin
siniflandirilmast i¢in bir ayirma fonksiyonu gelistirilmesi ve buna bagli olarak
gelecek donemler i¢in herhangi bir hisse senedinde islem bazli manipiilasyon olma
olasiliginin belirlenmesi i¢in Lojistik Regresyon ve Diskriminant Analizi

kullanilmigtir.

Yapilan analizlerin sonucunda “Aktif Karliligi” ve “Hisse Basi Defter
Degeri” bagimsiz degiskenlerinin, islem bazli manipiilasyonun belirlenmesinde
onemli gostergeler oldugu belirlenmistir. Elde edilen sonuglara goére bu iki
gostergenin de yiiksek degerde olmasi, hisse senedinde islem bazli manipiilasyonun
gerceklesme olasiligini  azaltmaktadir. Bununla beraber yapilan analizlerin
sonucunda islem bazli manipiilasyonun gerceklesme olasiligini artiran finansal
oranlara ve kesin bulgulara ise ulasilamamistir. Bu nedenle sirketlerin karlilik
durumlar1 ve Ozsermaye yapilarina gore, analizlere yeni kategorik degiskenlerin

eklenmesi ve yeniden incelenmesi yararli olacaktir.

Her ne kadar islem bazli manipiilasyonun ger¢eklesme olasiligini artiran net
bulgulara ulagilamasa da; calismada uygulanan her iki analiz sonucunda da elde

edilen ve yiiksek deger almalar1 durumunda islem bazli manipiilasyonun gergeklesme
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olasiligin1 azaltan “Aktif Karlilig1” ve “Hisse Basi Defter Degeri” degiskenlerinin
yorumlanmasiyla, yatirimcilarin islem bazli manipiilasyon sonucu ortaya cikacak
zararlardan korunabilmelerine yonelik cesitli dnerilerde bulunulabilir. Bu baglamda
hisse senedi yatirimcilarinin; islem bazli manipiilasyon olasiligi bakimindan, yatirim
yapmay1 distindiikleri sirketlerin net kar, net satig, aktif ve 0zsermaye yapilarina
dikkat etmeleri gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle, varliklarin1 etkin olarak
kullanamayan ve diislik kar elde eden ya da zarar eden sirketler {izerinde islem bazli
manipiilasyon gerceklesme olasiliginin yiiksek oldugu sdylenebilir. Bununla beraber
belirtilen 6zelliklere sahip olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin, diger hisse
senetlerine gbre nispeten diisilk degerde olmasi beklenir. Bu baglamda sozii edilen
donem icerisinde IMKB’de, “Eslestirilmis Emirler” ve “Koseye Sikistirma”
manipiilatif tekniklerinin kullanildig1 diisiiniilebilir. Ayrica ¢alismada elde edilen bu
bulgular, ayni ¢alisma periyodunu temel alan Eken’in (2008) arastirmasinda vardigi

IMKB’nin zayif formda etkin oldugu yoniindeki sonuglarla da értiismektedir.

Her iki analize gore, hisse senetlerinin genel dogru siniflandirma basarisinda
benzer sonuglara ulasilmistir. Uzerinde islem bazli manipiilasyon yapilmis ve
yapilmamis hisse senetlerinin tahmininde, genel dogru simiflandirma orani
Diskriminant analizinde %58.8, Lojistik Regresyon analizinde ise % 62.6 olarak
gerceklesmistir. Iki analiz sonucunda da genel dogru smiflandirma basarisinin ¢ok
yiiksek diizeyde olmamasinin temel nedeni; ilizerinde islem bazli manipiilasyon
yapilmamis hisse senetleri grubunun, iizerinde islem bazli manipiilasyon yapilmisg
hisse senetleri grubuna goére daha az Dbasaniyla tahmin edilmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu baglamda analiz i¢in veri seti olusturulurken hisse senedi
gruplarmin se¢iminde; ayrica endeks Olgiitii kullanilarak sadece ayni endekste yer
alan hisse senetlerinin, tizerlerinde islem bazli manipiilasyon ger¢eklesme durumuna
gore gruplandirilarak yeni veri setlerinin olusturulmasi ve analiz edilmesi, genel

dogru smiflandirma basarisini etkileyebilir.

Dogas1 geregi tam rekabetin olusmadigi her tiirlii piyasada karsilasilabilen

manipiilasyon, kullanilan manipiilatif tekniklere bagli olarak genellikle bir giin ya da
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bir seans gibi kisa silireli zaman periyotlarinda gerceklesmektedir. Calismada
kullanilan analizlerde ise, uzun siireli gostergeler olan finansal oranlar {izerinden
islem bazli manipiilasyonun belirlenmesine yonelik calisilmis ve manipiilasyona
yonelik temel finansal 6gelerin bulunup bulunmadig1 sorusuna cevap aranmistir. Bu
baglamda kisa siireli uygulanan manipiilatif tekniklere kars1 yatirimcilarin
korunabilmeleri i¢in, ayrica “teknik analiz” gdstergelerinin islem bazli manipiilasyon

acisindan gosterge olarak kullanilabilirliginin aragtirilmasi yararli bilgiler sunacaktir.
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Ek 1 Uzerinde islem Bazh Manipiilasyon Yapilan Sirketler ve Manipiilasyon Siireleri

Uzerinde Islem Bazli Manipiilasyon Yapilan Sirketler

Manipiilasyon Siiresi

Abana Elektromekanik San.ve Tic. A.S.

23.05.2003 - 03.06.2003

Acibadem Saglik Hizmetleri A.S

15.06.2000 - 03.10.2000

Adel Kalemcilik Ticaret ve San. A.S.

17.01.2001- 21.02.2001

Adana Cimento Sanayi A.S.

21.08.2002 - 13.09.2002

Aksu Enerji ve Ticaret A.S.

23.03.2000 - 28.03.2000

Aktas Elektrik Ticaret A.S.

25.12.1998 - 25.12.1998

Alcatel Teletag Telekomiinikasyon Endiistri Ticaret A.S.

05.01.2005 - 12.01.2005

Alkim Alkali Kimya A.S.

02.03.2000 - 09.03.2000

17.07.2000 - 09.08.2000

05.03.2003 - 14.08.2003

Altinyag Kombinalar1 A.S.

12.12.2001 - 15.02.2002

18.08.2002 - 08.08.2002

Anadolu Biracilik Malt ve Gida Sanayi A.S.

04.08.1997 - 06.08.1997

Apeks Dis Ticaret A.S.

20.02.1998 - 13.05.1998

01.10.1998 -22.10.1998

25.02.2000 - 08.03.2000

Arat Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S

23.09.1999 - 15.10.1999

24.10.2000 - 25.10.2000

23.09.2003 - 06.10.2003

Arsan Tekstil Ticaret Ve Sanayi A.S

17.04.2000 - 07.06.2000
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14.12.2000 - 24.01.2001

30.10.2001 - 08.03.2002

23.08.2004 - 31.08.2004

Aslan Cimento A.S.

09.06.1997 - 08.08.1997

19.08.2002 - 21.08.2002

Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.

18.06.1999 - 25.06.1999

18.01.2000 - 31.01.2000

Akin Tekstil A.S.

23.09.2002 - 08.11.2002

Altinyunus Cesme Turistik Tesisleri A.S.

13.05.1998 - 22.06.1998

15.12.1999 - 27.12.1999

10.09.2003 - 15.09.2003

Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

19.03.1999 - 09.04.1999

09.11.2000 - 27.11.2000

Bosch Fren Sistemleri San. ve Ticaret A.S.

07.07.1997 - 23.07.1997

Bisas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

15.06.1998 - 24.07.1998

20.02.2003 - 19.03.2003

06.10.2003 - 28.10.2003

Bossa Ticaret ve San. Isletmeleri A.S.

24.07.1998 - 25.08.1998

24.02.1999 - 02.03.1999

Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmeleri A.S.

06.08.1998 - 31.08.1998

Borova Yapi Endiistrisi A.S.

25.11.1998 - 31.12.1998

21.12.2000 - 22.01.2001

Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S.

15.02.1999 - 18.03.1999
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Burgelik Bursa Celik Dokiim San. A.S.

24.07.2000 - 22.08.2000

08.01.2003 -20.02.2003

Bayrakli Boya ve Vernik Sanayi A.S.

24.06.1998 - 03.08.1998

11.05.2001 - 25.05.2001

Boyasan Tekstil San. San. ve Ticaret A.S.

09.10.2003 - 12.11.2003

10.02.2004 - 11.03.2004

CBS Boya Kimya Sanayi ve Ticareti A.S.

15.10.2001 - 15.10.2001

09.01.2002 - 10.01.2002

15.05.2002 - 12.08.2002

24.12.2002 - 31.12.2002

01.05.2003 - 07.05.2003

03.10.2003 - 09.10.2003

Celik Halat ve Tel Sanayi A.S.

08.06.1998 - 30.06.1998

10.05.2001 - 12.06.2001

Cemtas Celik Makine San. ve Tic. A.S.

26.11.1998 - 16.12.1998

17.03.1999 - 06.04.1999

17.06.1999 - 09.07.1999

15.02.2000 - 22.02.2000

Ceylan Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

24.07.1998 - 21.08.1998

01.06.2001 - 21.08.2001

02.01.2002 - 08.01.2002

13.05.2002 - 22.05.2002

24.02.2003 - 24.02.2003
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Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yap1 Elemanlari San. ve Tic.
AS.

24.02.1998 - 26.02.1998

27.11.1998 - 03.12.1998

28.08.2000 - 23.11.2000

Cimentas izmir Cimento Fabrikalar1 T.A.S.

11.08.1999 - 27.08.1999

Cukurova Elektrik A.S.

17.02.1999 - 02.03.1999

08.04.1999 - 08.04.1999

Ceytag Madencilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

01.05.2003 - 02.05.2003

Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.

01.12.1997 - 10.01.1998

10.12.2001 - 22.01.2002

Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S.

21.07.2000 - 29.09.2000

Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi I¢ ve Dis Ticaret
AS

25.06.1997 - 25.08.1997

13.11.1998 - 02.12.1998

12.10.1999 - 10.12.1999

13.12.2001 - 21.12.2001

24.01.2002 - 29.01.2002

17.04.2002 - 26.04.2002

Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S.

19.12.1997 - 03.02.1998

10.06.1998 - 21.07.1998

04.01.1999 - 12.05.1999

11.10.2001 - 12.10.2001

Dogan Burda Rizzoli Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S.

13.07.2004 - 27.07.2004

Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret A.S.

30.06.1998 - 28.08.1998

28.07.2000 - 22.08.2000
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02.05.2001 - 12.07.2001

Duran Ofset Matbaacilik ve Ambalaj Sanayi A.S.

05.08.1999 - 01.10.1999

07.04.2003 - 08.08.2003

22.10.2003 - 04.11.2003

Edip Iplik Sanayi ve Ticaret A.S.

02.09.2003 - 03.09.2003

Ege Gilibre Sanayi A.S.

06.11.2000 - 10.11.2000

EGS Egeser Giyim Sanayi ve Dig Ticaret A.S.

23.06.1998 - 29.07.1998

24.01.2001- 15.02.2001

Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S.

05.02.1999 - 09.03.1999

30.10.2001 - 26.12.2001

09.05.2003 - 24.07.2003

Emek Elektrik Endiistrisi A.S.

06.03.2003 - 12.03.2003

Eminis Ambalaj Ticaret ve Sanayi A.S.

11.07.2000 - 22.08.2000

08.01.2002 - 10.01.2002

02.09.2003 - 02.09.2003

Egeplast Ege Plastik Ticaret ve Sanayi A.S.

26.09.2001 - 24.10.2001

Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.

30.03.2000 - 06.12.2000

16.02.2001 - 28.03.2001

04.06.2001 - 18.06.2001

11.08.2003 - 23.10.2003

Escort Computer Elektronik San. ve Tic. A.S.

17.07.2002 - 26.09.2002

21.04.2003 - 22.05.2003

Esem Spor Giyim San. ve Ticaret A.S.

01.04.2003 - 11.06.2003
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30.10.2003 - 31.10.2003

27.08.2004 - 05.10.2004

Frigo Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

30.03.1998 - 22.04.1998

05.03.1999 - 12.05.1999

17.07.2000 - 24.08.2000

26.03.2003 - 10.04.2003

Favori Dinlenme Yerleri A.S.

31.08.2000 - 26.09.2000

08.01.2003 - 15.01.2003

02.01.2004 - 13.01.2004

Gentas Genel Metal Sanayi ve Ticaret A.S.

11.03.1999 - 25.03.1999

Gersan Elektrik Ticaret Sanayi A.S.

08.09.2003 - 05.11.2003

Goodyear Lastikleri T.A.S.

23.03.1999 - 26.03.1999

Giibre Fabrikalar1 T.A.S.

03.07.1998 - 05.08.1998

Glimiissuyu Hali ve Yer Kaplamalar1 Sanayi ve Ticaret A.S.

04.08.1998 - 04.09.1998

16.05.2000 - 18.05.2000

09.11.2000 - 13.11.2000

Hektas Ticaret ve Sanayi A.S.

16.12.1999 - 06.01.2000

24.04.2000 - 17.07.2000

18.07.2001 - 31.07.2001

Idas Déseme Sanayi A.S.

07.10.1998 - 18.11.1999

01.05.2003 - 16.06.2003

Ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S.

04.09.1997 - 28.11.1997

17.05.2000 - 07.06.2000
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Intermedya Yayimncilik A.S.

23.09.1996 - 29.11.1996

Intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama
AS.

26.11.1998 - 16.12.1998

16.08.2002 - 06.09.2002

Ipek Matbaacilik Sanayi ve Ticaret A.S.

30.06.2000 - 17.11.2000

09.10.2001 - 29.11.2001

Isiklar Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

03.05.1999 - 27.05.1999

29.11.2002 - 25.02.2003

Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

25.12.1998 - 08.01.1999

Karsan Otomotiv San. ve Tic. A.S.

01.11.2000 - 30.11.2000

03.01.2002 - 08.01.2002

Kartonsan Kéarton Sanayi ve Ticaret A.S.

25.10.2004 - 11.11.2004

Kent Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

15.10.1997 - 04.12.1997

05.02.1999 - 17.02.1999

11.01.2000 - 07.02.2000

Kepez Elektrik T.A.S.

26.04.1999 - 27.04.1999

Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

02.01.2001- 14.02.2001

21.01.2002 - 24.01.2002

Kelebek Mobilya ve Kontrplak Sanayi A.S.

28.01.1999 - 28.01.1999

Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

27.12.1999 - 11.02.2000

Koniteks Konfeksiyon Endiistri ve Ticaret A.S

07.08.2001 - 13.08.2001

Kardemir Karabiik Demir ve Celik Sanayi ve Ticaret A.S.

22.11.1999 - 30.11.1999

25.11.2002 - 06.01.2003

Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.

01.05.2000 - 25.05.2000
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02.01.2002 - 07.01.2002

Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi San. ve Tic.
AS.

14.05.2001 - 20.07.2001

23.05.2002 - 31.07.2002

24.01.2003 - 18.02.2003

Lio Yag Sanayi ve Ticaret A.S.

18.10.2002 - 12.11.2002

01.09.2005 - 09.09.2005

Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

18.10.2000 - 18.10.2000

Liiks Kadife Ticaret ve Sanayii A.S

02.12.1996 - 04.12.1996

25.06.1999 - 12.08.1999

21.04.2000 - 05.05.2000

10.05.2001 - 08.08.2001

09.08.2002 - 12.09.2002

Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri A.S.

01.07.1997 - 15.08.1997

Makina Takim Endiistrisi A.S.

04.12.2001 - 22.01.2002

Maret Marmara Besicilik ve Et Sanayi ve Ticaret A.S.

07.05.1998 - 29.06.1998

Meges Boya Sanayi ve Ticaret A.S.

09.12.1997 - 31.12.1997

25.04.2001 - 25.06.2001

25.09.2001 - 19.10.2001

Mensa Mensucat Sanayi ve Ticaret A.S.

11.05.1998 - 15.06.1998

14.09.1998 - 23.10.1998

Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

04.06.2003 - 11.07.2003

Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.

01.08.2002 - 12.09.2002

12.05.2003 - 21.05.2003
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Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama San. ve Tic. A.S.

15.06.1999 - 16.08.1999

Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

27.07.2000 - 10.09.2001

Mutlu Akii ve Malzemeleri A.S.

20.03.2000 - 27.09.2000

Okan Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

31.05.2000 - 16.06.2000

09.01.2003 - 17.01.2003

Oysa Nigde Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

22.06.1998 - 22.07.1998

02.06.2000 - 11.09.2000

Parsan Makina Parcalar1 Sanayi A.S.

15.02.1999 - 11.05.1999

25.10.2000 - 27.10.2000

12.06.2002 - 09.08.2002

06.03.2003 - 18.03.2003

Pastavilla Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S.

20.12.1999 - 17.01.2000

Penguen Gida Sanayi A.S.

02.04.2003 - 30.04.2003

Petkim Petrokimya Holding A.S.

06.10.2000 - 25.10.2000

Pimas Plastik Insaat Malzemeleri A.S.

01.09.1999 - 21.10.1999

Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S

18.09.1998 - 09.09.1999

Petrokent Turizm A.S.

20.08.2002 - 06.09.2002

Pinar Siit Mamiilleri Sanayi A.S.

14.08.2000 - 15.09.2000

Pinar Un ve Tarimm Uriinleri San. A.S.

11.08.1998 - 30.09.1998

Sabah Yaymcilik A.S.

19.07.2000 - 14.08.2000

Sabah Pazarlama A.S.

04.06.1998 - 25.08.1998

SASA Dupont Sabanci Polyester Sanayi A.S.

04.08.2003 - 05.08.2003

Sezginler Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

18.08.2000 - 09.10.2000
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27.04.2001 - 12.06.2001

Seker Pili¢c ve Yem Sanayi Ticaret A.S.

21.07.2000 - 31.08.2000

02.01.2001 - 14.02.2001

23.10.2001 - 31.10.2001

12.04.2002 - 24.06.2002

Sénmez Filament Sentetik Iplik ve Elyaf San. A.S.

04.01.2001 - 30.03.2001

21.05.2003 - 15.08.2003

Sevgi Ozel Saglik Hizmetleri A.S.

12.04.1999 - 30.07.1999

25.10.1999 - 24.11.1999

Tek-Art Turizm A.S.

04.09.2002 - 06.09.2002

Tezsan Takim Tezgahlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.

09.12.1997 - 31.12.1997

30.06.1998 - 24.07.1998

Tiirk Havayollar A.S.

25.04.1997 - 29.04.1997

11.10.2000 - 17.10.2000

02.04.2001 - 27.04.2001

Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.

18.09.2000 - 09.11.2000

Tiirk Demir Dokiim Fabrikalar1 A.S.

27.06.1997 - 11.07.1997

Tukas Turgutlu Konservecilik A.S.

06.04.1999 - 09.04.1999

16.10.2000 - 03.11.2000

Unal Tarim Uriinleri Thracat ve Sanayi A.S.

21.07.1998 - 25.09.1999

26.03.2004 - 30.04.2004

Usak Seramik Sanayi A.S.

02.07.1998 - 11.08.1998

Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S.

28.08.2000 - 15.09.2000
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03.02.2003 - 06.02.2003
Van Et Entegre Et Sanayi ve Ticaret A.S.

15.04.2003 - 29.04.2003

30.12.1998 - 12.01.1999
Viking Kagit Seliiloz A.S.

16.06.2000 - 07.07.2000

Yasas Yasar Boya ve Kimya Sanayi Ticaret A.S. 15.05.2001 - 01.06.2001

Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret A.S. 10.12.2002 - 07.01.2003
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Ek 2 Analiz Kapsaminda Hesaplanan Finansal Oranlar

Cari Oran Kisa Vadeli Bor¢lar-Toplam Borglar
Asit Test Oran1 Uzun Vadeli Borg¢lar-Aktifler Orani
Nakit Orant Uzun Vadeli Bor¢lar-Devamli Sermaye

Oram

Net Isletme Sermayesi-Aktifler Orani

Finansal Borg¢lar-Aktifler Orani

Likit Aktifler-Aktifler Orani

Faiz Karsilama Orani

Maddi Duran Varliklar-Ozsermaye Orani

Sermaye-OzSermaye Orani

Maddi Duran Varliklar-Uzun Vadeli Borglar

Orant Stok Bagimlilik Orani
Duran Varliklar-Devamli Sermaye Orani Alacak Devir Hizi
Maddi Duran Varliklar-Devamli Sermaye Stok Devir Hizt

Orani

Duran Varliklar-Uzun Vadeli Borglar Orant

Ticari Borglar Devir Hiz1

Finansal Duran Varliklar-Duran Varliklar
Orani

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1

Finansal Duran Varliklar-Devamli Sermaye
Orani

Dénen Varliklar (Briit Isletme Sermayesi)
Devir Hizi

Briit Kar Marji

Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1

Net Kar Marj1

Aktif Toplami Devir Hizi

Esas Faaliyet Kar Marj1 (Karlilig1)

OzSermaye Devir Hiz1

Faaliyet Kar Marj1 (Karlilig1)

Devamli Sermaye Devir Hizi

Faiz ve Vergi Oncesi Kar(FVOK)Marji

Piyasa degeri

Vergi-Net Satislar Orani

Firma Degeri

Vergi-Donem Kar1 Orani

Hisse Bagina Kar

Devamli Sermaye KarMarj1 (Karliligr)

Fiyat-Kazang Orani
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Aktif Kar Marji(Karliligi)

Hisse Bas1 Defter Degeri

Finansal Giderler-Stoklar Orani

Piyasa Degeri-Defter Degeri

Borg¢-Aktifler Orani

Piyasa Degeri-Aktifler Orani

Borg-OzSermaye Orani

Piyasa Degeri-Net Satiglar Orani

OzSermaye Carpani

Firma Degeri-Net Kar Oran1

Kisa Vadeli Borglar-Aktifler Orani
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