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Amag ve Kapsam

IMKB Dergisi, 3 aylik donemler halinde yaymlanan siireli bir dergidir. Dergi i¢erigi sermaye piyasasi ve borsa

konular1 basta olmak {izere ekonomi, para, banka, kredi ve diger mali konulara iliskin bilimsel nitelikli caligmalar-
dan olusmaktadir.

Yaymlanacak Cahgmalara fliskin Kurallar:
IMKB Dergisi’ne gonderilen makale veya incelemeler, Yazi Isleri Miidiirii ve Genel Yaym Yonetmeni’nin
incelemesinden sonra Hakem Heyeti ve Yayin Kurulu’nun onayi ile yayinlanir. Dergi’de yaymlanmast istenilen ¢aligmalar
igin belirlenen sartlar asagida verilmektedir:
1. Calismalar, Tiirkge ve ingilizce olmak iizere iki dilde yazilmis olmalidir.
2. Yayinlanmasi istenilen eserler, Microsoft Word ortaminda A4 kagit formatina uygun sekilde (21x29.7 cm)
ve | satir araliginda hazirlanmis olarak elektronik ortamda http://mts.imkb.gov.tr adresine gonderilmelidir.
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Calismalar, daha 6nce hig bir yerde yayilanmamis orijinal eserler olmak durumundadir.

N

. Eserin yayinlanmasina karar verilmesi durumunda, yazari yayin hakkini IMKB Dergisi’ne devretmesi gerekmek-
tedir.

W

. Dergi Yaym Kurulu, gerekli gordiigii takdirde eserin sahibinden igerik ve sekil bakimindan bazi degisiklikleri
isteme hakkina sahiptir.
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. Eserlerin ilk sayfasinda galigmanin basligi, yazarin adi, soyadi, bagli oldugu kurum ile adresi ve bir 6zet yer
almalidir. Yine ilk sayfada; yazarin adresi, telefon ve faks numarasi dipnot olarak verilmelidir. Ayrica ¢aligma ile
ilgili tesekkiir ve diger ilgili notlar ilk sayfa altinda dipnotta belirtilmelidir.

~

. Yazi, igerik dikkate alinarak konu basliklarina gore boliimlere ayrilmis olmalidir. ilk boliim Giris, son boliim Sonug
olarak belirtilmelidir. Digerleri 2.1, 3.2 (2. Bolim 1. Alt baslik) gibi numaralandirilmalidir. Blim basliklarint
belirtmek igin koyu harfler kullanilmasi gerekmektedir.

i

Metin i¢inde referanslar; tek yazarli eserler i¢in Smith (1971) veya (Smith, 1971); iki yazarh eserler igin Smith
ve Mill (1965) veya (Smith ve Mill, 1965); ii¢ veya daha ¢ok yazarli eserler i¢in Smith ve digerleri (1974)
veya (Smith ve digerleri, 1974) olarak belirtilmelidir. Bir yazarin ayni yilda yazilmis degisik eserleri a,b,c
gibi harftlerle ayirt edilmelidir (Smith, 1974a gibi). Referanslar ¢alismanin en sonunda alfabetik olarak. verilmelidir.
. Dipnotlar, numaralandirilarak ilgili sayfa altinda verilmelidir. Dipnot yazimlarma iliskin 6rnekler asagida

hel

verilmektedir:
—Tek yazarli kitaplar igin:
"Hormats, Robert D., Reforming the International Monetary System: From Roosevelt to Reagan, Foreign
Policy Association, New York, 1987, ss. 21-25.
- Iki yazarli kitaplar igin:
3Hoel, P.G., Port, S., C., Introduction to Probability Theory, Houghton Mifflin Company, Abd, 1971,s.241.
-Ug veya daha ¢ok yazarli kitaplar igin:
SMendenhall, W., ve digerleri, Statistics for Management and Economics, Sixth Edition, WPS-Kent
Publishing Company, Boston, 1989, s. 54.
-Makaleler igin:
“Harvey, Campbell R., “The World Price of Covariance Risk”, The Journal of Finance, Vol. XLVI, No.1,
March 1991, ss. 11-157.
-Bir kurum adina hazirlanmis eserler igin:
Devlet Planlama Teskilati, Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 1994.

10. Tablo ve grafikler, boliim basliklar1 da dahil edilerek numaralandirilmali ve agiklayict bir baslik tagimalidir (Tablo
2.1: Enflasyon oranlar1 gibi). Bilginin kaynag1 ve agiklayici dipnotlar normal yazi karakterinden kiigiik bir punto
ile tablo veya grafigin altinda yer almalidir.

1

—_

. Denklemler numaralandirilarak ayri bir satirda ortalanmis olarak yazilmalidir. Denklem agilimlari veya uzun
matematik islemleri ek olarak ¢alismanin sonunda verilmelidir.
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ASIRI TEPKIi HIPOTEZi: FARKLI PORTFOY
FORMASYON VE TEST SURELERI
KULLANARAK IMKB’DE BiR ARASTIRMA

Hatice DOGUKANLI"
Gamze VURAL"™
Bahadir ERGUN™

Ozet

Bu ¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) Agir1 Tepki
Hipotezinin gegerliligi ve normaliistii getiriler kazanma konusunda zit yatirim
stratejilerinin yararli olup olmadigi farkli zaman ufuklar igin test edilmistir.
Adi gegen zaman ufuklart 1,2,3,6,12,24 ve 36 aylik donemlerdir. Arastirmada
DeBondt ve Thaler’in (1985) yonteminin modifiye edilmis sekli ile ¢akisan
donemler kullanilmistir. Analiz sonunda portféy formasyon ve test
donemlerinin ¢ogunda Asirt Tepki Hipotezini ve zitlik stratejilerinin etkinligini
destekleyen sonuglara ulagimistir. Bu durum IMKB’nin zayif formda etkin
olmadig1 anlamina gelebilmektedir.

Anahtar Sézciikler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Davranigsal Finans, Asirt Tepki
Hipotezi, IMKB.
JEL Simiflandirmasi: G14

Abstract

In this paper whether the Overreaction Hypothesis was valid and the contrarian
investment strategies were useful to earn supernormal returns with different
time horizons, were examined in Istanbul Stock Exchange (ISE). These

Prof. Dr. Hatice DOGUKANLI, Cukurova Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,

isletme Boliimii, Balcal/ADANA. Tel: 0312 3387254-60/196, 3608/196.

E-posta: hatdog@cu.edu.tr

Yrd. Dog. Dr. Gamze VURAL, Cukurova Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,

isletme Boliimii, Balcal/ADANA. Tel: 0312 3387254-60/275, 3608/275.

E-posta: gvural@mail.cu.edu.tr

" Ars. Gor. Bahadir ERGUN, Osmaniye Korkut Ata Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, isletme Boliimii, Karacaoglan Yerleskesi, MerkezZOSMANIYE. Tel: 0328 8251818,
3040. E-posta: bahadirergun@oku.edu.tr

'



2 Hatice Dogukanli, Gamze Vural, Bahadir Ergiin

forenamed time horizons were 1, 2, 3, 6, 12, 24 and 36-month periods. The
examination was performed through a modified version of the method of
DeBondt and Thaler (1985) with overlapping periods. In conclusion of the
analysis, results supporting Overreaction Hypothesis and effectiveness of the
contrarian strategies were found in most of the portfolio formation and test
periods. This may indicate that ISE is not weak form efficient.

Keywords: Efficient Markets Hypothesis, Behavioral Finance, Overreaction
Hypothesis, ISE.
JEL Classificaiton: G14

I. Giris

Etkin Piyasalar Hipotezine (EPH) gore fiyatlar ulagilabilir tim bilgileri
icermektedir (Fama, 1970, p.383). Yatirimcilar rasyonel olduklari i¢in hisse
senetleri dogru fiyatlanir. Yeni gelen bilgiler ise eksik ya da asir1 bir tepkiye
neden olmadan fiyatlara yansir. Olmasi gereken degerlerden bir sapma olmasi
durumunda arbitraj ile kisa siirede dogru fiyat olusur. Bu sebeple de etkin
piyasalarda anormal getiriler elde etmek imkansizdir.

Piyasa etkinligi dagitimsal, fonksiyonel ve bilgisel olmak {izere ii¢ farkli
acidan degerlendirilmektedir. Ancak genellikle piyasa etkinligi ile bilgisel
etkinlik kastedilmektedir. Etkin piyasalarda gercek deger ile pazar degeri
arasinda bir fark olmasi durumu olduk¢a nadir ve kisa siirelidir. Yatirimcilar bu
durumu rasyonel kararlart ile ortadan kaldirirlar.

Etkin piyasalarin ii¢ farkli sekli bulunmaktadir. Zayif formda etkin
piyasalarda fiyatlar tim ge¢mis bilgileri yansitmaktadir. Yari-giigli formdaki
etkin piyasalarda ise fiyatlar tiim ge¢mis ve kamuya acik bilgileri igerir. Son
olarak giiclii formdaki etkin piyasalarda fiyatlar biitiin bilgileri yansitir.

Diger taraftan Davranigsal Finans yaklagimina gore psikolojik sebeplerle
yatirimcilar  her zaman rasyonel olmayabilir. Yatirimcilar irrasyonel
olabildiklerinden de hisse senetleri yanlis fiyatlanabilir. EPH gelecekteki fiyat
hareketlerinin tahmin edilemeyecegini ileri siirmesine ragmen Davranigsal
Finansa gore bunu tahmin etmek ve uygun pozisyon alma ile anormal getiriler
elde etmek miimkiindiir.

EPH’nin aksine Davranigsal Finansin temeli yatirimer psikolojisidir.
Davranigsal Finans rasyonel davranistan sapmalari analiz edebilmek igin
psikoloji biliminden faydalanmaktadir. Bu baglamda inanglar ve bilissel
modeller kullanilmaktadir.

Shiller’in (1981) ¢alismasi EPH’yi reddeden 6nemli ¢alismalardan biridir.
Arastirmaciya gore hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar yalnizca yeni gelen
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bilgilerle agiklanamamaktadir. DeBondt ve Thaler’in (1985) ¢aligmast da buna
bir diger 6rnektir ve daha sonra lizerinde durulacaktir.

Ampirik bir gézlem teori ile agiklanamiyorsa bu durum anomali olarak
adlandirilmaktadir (Thaler, 1987a, p. 169). Burada teori ile kastedilen EPH’dir.
Anomaliler kendi iginde takvim anomalileri, firma anomalileri ve fiyat
anomalileri olarak ayrilabilmektedir ve asir1 tepki anomalisi de fiyat
anomalilerinin bir alt konusudur. EPH’nin savundugunun aksine, yatirimeilar bir
anomali tespit etmeleri durumunda anormal getiri elde etmek i¢in pozisyon
alabilirler. Ancak EPH’de getiriler tahmin edilebilir olmamalidir. Bu ¢alismada
IMKB’de Asir1 Tepki Hipotezi arastirilmistir. Ozel olarak da degisik formasyon
ve test siirelerine (1,2,3,6,12,24 ve 36 aylik donemler) sahip portfoylerin asirt
tepkilerindeki farkliliklarini ortaya koymak amaglanmistir.

I1. Literatiir

Etkin piyasalar hipotezini elestiren onemli caligmalardan ikisi DeBondt ve
Thaler (1985, 1987) tarafindan ortaya koyulmustur. 1933-1980 donemi verilerini
kullanarak New York Menkul Kiymetler Borsasi’nin (NYSE) etkinligini
arastirmislar ve EPH’yi desteklemeyen sonuglara ulasmislardir. Aragtirmacilara
gore bu yeni bir anomali gesididir ve bunu Asiri Tepki Hipotezi olarak
adlandirmislardir. “Eger hisse senedi fivatlar: sistematik bir sekilde agsiri
degerleniyorsa, bunlarin geri déniisleri, kazanglar vb. hi¢cbir muhasebe verisine
ihtiya¢ duyulmadan, gecmisteki getiriler yardimiyla tahmin edilebilir. Bu
durumda iki hipotez ileri siiriilebilir: (1) Hisse senedi fiyatlarindaki aswr fiyat
hareketlerini ters yonlii hareketler izler. (2) Onceki fiyat hareketi ne kadar biiyiik
olursa, sonraki hareket o kadar fazla olur (DeBondt ve Thaler, 1985, pp.795).
DeBondt ve Thaler (1985) kullandiklart yontemde 36 aylik olan portfoy
formasyon donemlerinde her hisse senedinin kiimiilatif anormal getirilerini
hesaplamiglar ve hisse senetlerini bunlara gore bilyiikten kiigiige siralamiglardir.
Kiimiilatif anormal getirisi en biiylik olan 35 hisse senedinden kazandiranlar
portfdyilinii, en az olanlardan da kaybettirenler portfoyiinii elde etmislerdir.
Ardindan portfoylerdeki hisse senetlerinin bir sonraki (test donemi) donemdeki
ortalama anormal getirilerini hesaplamislardir. Sonuglara gore kaybettirenler
portfoyli piyasaya gore daha fazla, kazandiranlar portfoyii ise daha az getiri
saglamistir. Ayrica asirt tepki etkisinin asimetrik oldugu diger bir deyisle
kaybettirenlerde daha fazla oldugu da ortaya koymuslardir.
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Seyhun (1990) 1987 ABD borsa krizini de igeren veri araliginda asiri
tepkiyi arastirdigi ¢alismasinda, yatirimcilarin kriz donemlerinde daha fazla asiri
tepki verdiklerini ve bu asirt tepkinin de krizin etkilerini arttirict bir etkisinin
olabilecegini bildirmistir. Lehmann (1990) NYSE ve AMEX’in (American Stock
Exchange) 1982-1986 donemindeki haftalik verilerini kullanarak Asiri Tepki
Hipotezini arastirmis ve giiglii kanitlara ulagmistir. Ayrica bulgulara gore zithik
stratejileri yardimiyla normaliistli getiriler elde etmenin miimkiin oldugunu da
belirtmistir. Bremer ve Sweeney (1991) 10 giinlik donemde asir1 fiyat
diistiglerinin ardindan hisse senetlerinin 2 giinde gercek degerlerine dondiigiini
kanitlamislardir. Ayrica bu aykirihigin diger anomalilerden farkli oldugunu
belirtmiglerdir. Chopra, Lakonishok ve Ritter (1992) De Bondt ve Thaler’in
bulgularini yeniden analiz etmigler ve 1926-1986 doneminde NYSE’deki hisse
senedi getirilerini, bunlarin biyiikliiklerini, onceki getirilerini ve betalarini
incelemislerdir. Onceki 5 yillik dénemdeki getirilerine gore olusturulan
kaybettiren portfdylerinin, test dsnemlerinde, kazandiranlara gore yil basina %5-
10 kadar daha yiiksek getiriler sagladigini bulmuslardir. Ayrica Ocak aylarinda
ve kiigiik firmalarda daha biiyiik arbitraj gelirlerinin miimkiin oldugu yazarlar
tarafindan gozlemlenmistir (Yiicel ve Tasgkin, 2007, p.29). Liang ve Mulineaux
(1994) beklenmeyen bilgilerden 6nceki ve sonraki fiyat hareketlerini analiz etmis
ve kisa donemde de asir1 tepkinin varligina isaret etmislerdir.

Clare ve Thomas (1995) Birlesik Krallik igin 1955-1990 dénemi verileri ile
yapmisg olduklari caligmalarinda onceden kaybetmis olan hisse senetlerinin,
onceden kazanmis olanlara gore daha iyi bir performans gosterdiklerini
belirtmiglerdir. Bowman ve Iverson (1998) Yeni Zelanda Hisse Senedi
Piyasasinda, haftalik verilerle yaptiklar1 ¢alismalarinda Asirt Tepki Hipotezini
arastirmislar ve bunu destekler sonuglara ulasmislardir. Ayrica yazarlar
kaybedenlerin kazananlara gore daha fazla tepki gosterdiklerini diger bir deyisle
yatirimcilarin kotli haberlere daha fazla tepki gosterdiklerini belirtmislerdir.
Fung (1999) Hong Kong Heng Seng Endeksinde, bir yillik test doneminde,
onceden kaybedenlerin kazananlara gore %9,9 daha fazla kazandirdiklarini
belirtmistir.

Dreman ve Lufkin’e (2000) gore hisse senedi fiyatlarindaki biiyiik artig ya
da azalislarin asil sebebi portfoy formasyon déneminden onceki asir1 tepkidir.
Nam, Pyun ve Avard (2001) NYSE, AMEX ve NASDAQ’da 1926-1997
doneminde asir1 tepki gdzlemlemisler ayrica fiyat doniislerinin asimetrik
oldugunu da belirtmiglerdir. Ahmad ve Hussain (2001) Malezya Kuala Lumpur
Menkul Kiymetler Borsasi’nda uzun vadeli asirt tepkini varhigmi ve zithk
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stratejilerinin etkinligini kanitlamiglardir. Ulkii (2001) aylik getirileri kullandig:
calismasiyla 1989-2000 déneminde IMKB-100 Endeksinde asir1 tepki oldugunu
ileri siirmiistiir (Barak, 2006, p. 164). Durukan (2004) IMKB’deki uzun vadeli
asirt tepkiyi arastirdigi ¢aligmasinda 1988-2003 doneminde asir1 tepkinin var
oldugunu bulmustur.

Chen ve Zhu (2005) Sanghay Bilesik Endeksinde 1997-2005 yillarinda
giinliik verileri kullanarak yaptiklar1 ¢caligmalarinda yatirimcilarin koti haberlere
asir1 tepki gosterirken iyi haberlere eksik tepki gosterdiklerini ileri siirmiilerdir.
Antoniou, Galaritos ve Syprou (2005) Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda
1990-2000 doneminde zitlik stratejilerinin yararl olup olmadigini arastirdiklari
calismalarinda Asir1 Tepki Hipotezini destekleyen sonuglara ulasmislardir. Oncii,
Aktag, Kargin ve Kayali (2006) yatirimcilarin onemli fiyat hareketlerine
gosterdikleri tepkiyi arastirmak i¢in yapmis olduklar ¢aligmalarinda Asirt Tepki
Hipotezine paralel sonuglara ulagmislardir. Sonuglara gore yatirimcilar
kapanistan ertesi giiniin ilk saatine kadar olan zaman diliminde ortaya g¢ikan
beklenmedik haberlere asir1 tepki gostermektedirler. Ancak bir siire sonra bunun
hata oldugunu fark etmektedirler ve fiyat doniisleri yasanmaktadir. Yiicel ve
Taskin  (2007) 1992-2005 déneminde IMKB’de Asir1i Tepki Hipotezinin
gegerliligini aragtirmiglar ve hipotezi destekleyen sonuglara ulagmislardir. Ergiin
(2009) Temmuz 1998- Haziran 2008 tarihleri arasindaki aylik getirilerle,
IMKB’nin bes farkli endeksinde (iIMKB 100, IMKB 50, IMKB30, IMKB Mali
ve IMKB Sinai) Asirt Tepki Hipotezini ve zitlik stratejilerinin fazladan getiri
elde etme konusunda faydali olup olmadigini arastirmistir. Analizler sonucunda
IMKB 30 Endeksi disinda hipotezin gecerli oldugu ve normaliistii getiri elde
etmede zitlik stratejilerinin faydali oldugu sonucuna ulagmistir.

II1. Yontem

DeBondt ve Thaler’in (1985) yontemi hisse senedi piyasalarinda asir1 tepkiyi
Olgmek i¢in gelistirilmis ilk ve yaygin olarak kullanilan bir yontemdir.
Calismada bu yontemde bazi degisiklikler yapilarak 1, 2, 3, 6, 12 ve 36 aylik
portfdy formasyon ve test donemleri olusturulmustur. Gozlem sayisini ve
istatistiksel anlamlilig1 artirmak igin Ritter ve Loughran (1996) ve Baytas ve
Cakici’nin (1999) yontemlerinden faydalanilarak birbirini takip eden portfdylerin
formasyon ve test donemleri g¢akistirilmigtir. Bu ydnteme gore portfoyler
formasyon donemlerindeki performanslarina goére olusturulur ve test
donemlerinde bu portfoyleri olusturan hisse senetlerinin getirilerinin Asir1 Tepki
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Hipotezine uygun hareket edip etmediklerine bakilir. Diger bir deyisle ilk olarak
kararlastirilan portfoy formasyon test donemlerine gore hisse senedi anormal
getirileri ve kiimiilatif anormal getirileri hesaplanir. Bu ¢alismada c¢akisan
donemler kullanildigr i¢in, formasyon donemi ornegin 6 aylik formasyon-test
donemleri i¢in, Temmuz 1998 ve Aralik 1998°dir. Test donemi ise Ocak 1999 ve
Haziran 1999 arasindadir. ikinci portfdyiin formasyon donemi Agustos 1998-
Ocak 1999 araligindayken test donemi Subat 1999-Haziran 1999 araligindadir.
Formasyon donemindeki getirilerine gore hisse senetleri siralanarak en g¢ok getiri
saglamis olanlardan kazandiranlar portfyii, en az getiri saglayanlardan da
kaybettirenler portfoyleri olugturulmustur. Buradaki 6nemli nokta kaybettirenler
portfoyliniin  test doneminde piyasadan daha fazla getiri saglayip
saglayamayacagl, kazandiranlar portfoyiiniin getirisinin ise pazar getirisini
altinda kalip kalmayacagidir.

Calismada IMKB 100 endeksinde Haziran 1998 ve Aralik 2008 araliginda
kesintisiz olarak islem gormiis hisse senetlerinin aylik getiri oranlar
kullanilmigtir. Hisse senetlerinin diizeltilmis aylik getirileri IMKB web
sitesinden elde edilmistir.

Ardindan hisse senetlerinin anormal getirilerini bulmak i¢in asagidaki
formiil kullanilmistir. (AR;y), 1 hisse senedinin t ayndaki anormal getirisini
gosterirken, (R;;) I hisse senedinin t ayindaki getirisini ve (R, de piyasa
getirisini gostermektedir:

it it m,t (1)
Kiimilatif anormal getiriler (CAR;) asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanmaistir:
0
CAR, = ) AR,

2)

Hisse senetleri CAR; degerlerine gore siralanarak en yiiksek ve en diisiik
%10’luk dilimlere gore kazandiranlar ve kaybettirenler portfoyii olusturulmustur.
Ayrica hisse senetlerinin portfoylerdeki agirliklari birbirine esit alinmistir.

Her bir t ay1 i¢in portfoylerin kiimiilatif anormal getirileri asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanmistir. Burada kaybettiren ve kazandiran portfoyleri p ile,
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portfdy olusturma donemi z ile ve portfdydeki hisse senedi sayis1 N ile
gosterilmektedir.

CAR,... =3 [(1/ N )i ARu] (3)

Kaybettirenler ve kazandiranlar portfoylerinin test donemindeki her bir t
i¢in ortalama kiimiilatif anormal getirileri ise asagidaki formiille hesaplanmistir:

ACAR, == —
’ z “4)

Sonug olarak (ACARy<0), (ACARL>0) ve ([ACARL; - ACARy,] >0)
kosullar1  saglandiginda hisse senedi piyasasinda asir1  tepkiden s6z
edilebilmektedir.

IV. Bulgular

Yontem kisminda agiklanan analizlerin farkli formasyon ve test siirelerine sahip
portfoylere uygulanmasinin ardindan, bazi istisnalara karsin, asir1 tepki
literatiiriine paralel sonuglara ulasilmistir.

Tablo 4.1. Kaybettirenler ve Kazandiranlar Portfoylerinin Formasyon ve
Test Donemlerindeki Aylik ACAR Degerleri (%)

KAYBETTIRENLER PORTFOYU (L) KAZANDIRANLAR PORTFOYU (W)

Formasyon dénemi Test donemi Formasyon dénemi Test donemi
CAR p A;":R CAR p A'CJ'I:R CAR p A;’:R CAR p A;":R
1 ayhk donemler -18,40 -18,40 0,17 0,17 27,73 27,73 -0,11 -0,11
2 aylik donemler -26,80 -13,40 -0,19 -0,09 39,38 19,69 1,04 0,52
3 aylik donemler -33,69 -11,23 0,59 0,20 48,50 16,17 0,52 0,17
6 aylik dénemler -49,49 -8,25 2,96 0,49 69,01 11,50 -2,58 -0,43
12 aylik donemler -71,47 -5,96 12,67 1,06 95,45 7,95 -7,10 -0,59
24 aylik dénemler -97,90 -4,08 9,59 0,40 131,18 5,47 -14,43 -0,60

36 aylik donemler -112,81 -3,13 -1,70 -0,05 151,11 4,20 -19,03 -0,53
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Sekil 4.1. Kaybettirenler ve Kazandiranlar Portfoylerinin Formasyon ve
Test Donemlerindeki Aylik ACAR Degerleri (%)

Kaybettirenler portfoylerinin formasyon ve test donemlerindeki aylik ACAR degerleri
(%)

36 aylik déneperiginm

24 ayhk doneml erigiiauayiileACARm
12 ayllk rJ | P Ll ACAD
= Ll da lopict ,“ ACAR

o Lo Lloacan

-20,00 -15,00 -10,00 -5,00 0,00 5,00

test donemi ™ formasyon dénemi

Kazandiranlar portfoylerinin formasyon ve test donemlerindeki aylik ACAR degerleri (%)

36 aylik donemlerigin aylik ACAR ' s
24 aylik donemlerigin aylik ACAR
12 ayhk donemlerigin aylik ACAR
6 aylik donemlerigin aylik ACAR
3 aylik dénemlerigin aylik ACAR
2 aylik donemlerigin aylik ACAR
1 ayhk donemlerigin aylik ACAR

-5,00 0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00

test dénemi ™ formasyon dénemi

Tablo 4.1 ve Sekil 4.1’de farkli formasyon ve test siirelerine sahip
kaybettirenler ve kazandiranlar portfoylerinin aylik ACAR degerlerini
gostermektedir. Burada 6nemli olan segilen portfdylerin formasyon ve test
donemlerindeki davranislaridir. Bu baglamda Asiri Tepki Hipotezine paralel
olarak, formasyon doneminde en diisiik getirilere sahip hisse senetlerinden
olusturulan kaybettirenler portfoyii test doneminde pazardan daha fazla getiri
saglamis, en yiliksek getirili hisse senetlerinden olusturulan hisse senetlerinden
olusturulan kazandiranlar portfoyii ise pazardan az getiri saglamistir. Ornegin 12
aylik formasyon ve test siiresine sahip kaybettirenler portfoyii formasyon
doneminde %-5,96 kiimiilatif anormal getiriye sahipken test doneminde bu
rakam %1,06 olarak gergeklesmistir. Kazandiranlar portféyiinde ise bu rakamlar
sirastyla %7,95 ve %-0,59’dur. Bu kosullarda asir1 tepkinin iki kosulu
(ACARW.,t<0 ve ACARL,t>0) karsilanmistir. Genele bakildiginda ise 2 aylik
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stirelere sahip kaybettirenler ile 2 ve 3 aylik siirelere sahip kazandiranlar
portfoyleri disinda bu kosulun karsilandig1 goriilmektedir.

Grafiklerde yer alan zaman noktalar1 sadece formasyon déneminin degil test
doneminin de baslangicini gostermektedir. Diger bir deyisle 1 aylik donemler
icin Haziran-98, ilk ay olan formasyon donemini ve sonraki ay olan test
donemini temsil etmektedir.

Tablo 4.2. ACAR;-ACARy (%)

formasyon/test dénemleri ACAR,-ACARy
1 aylik donemler 0,28
2 ayhk donemler -0,61
3 ayhik donemler 0,03
6 aylik donemler 0,92
12 aylik donemler 1,65
24 ayhik donemler 1,00
36 aylik donemler 0,48

Sekil 4.2. ACAR,-ACARW (%)

ACAR1-ACARwW

0,50 I l B ACARL-ACARW
000 |l

1 ayhk l 3 ayhk 6 ayhk 12 aylik 24 aylik 36 aylk
-0,50 streler S| r streler streler sureler sureler streler

-1,00

Tablo 4.2 ve Sekil 4.2 Asint Tepki Hipotezinin son sartinin ([ACARy; -
ACARy,] >0) karsilanip karsilanmadigini gostermektedir. Buna ek olarak da
hipotezin onerdigi “kaybedenleri satin al, kazananlar1 sat” stratejisinin (zithk
stratejisi) normaliistii getiriler elde etmedeki etkinligini de gostermektedir.
Farklarin pozitif olmasi, zitlik stratejilerinin incelenen donemlerde faydali
oldugu anlamina gelmektedir. Sonuglara gore 2 aylik siireye sahip portfoyler
disindaki portfoylerde farklarin pozitif oldugu, en biiyiik farkin ise 12 aylik
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Test donemlerindeki kiimiilatif ACAR degerleri, Asir1 Tepki Hipotezine uygun
stratejilerin, ad1 gegen donemlerde, normaliistii getiri elde etmede faydali olup
olmadigmin tespitinde agiklayici olmaktadir. Sekil-4.3’te bunu gorsel olarak
gormek miimkiindiir. 2 ve 3 aylik siirelere sahip portfoylerin grafiklerindeki
sarmallar, bu stratejilerin ise yaramadigimi gdstermektedir. Diger taraftan
ozellikle 12 aylik siirelere sahip portfoylerde goriildiigii gibi ¢izgiler arasindaki
mesafenin artmasi (kaybettirenlerin iistte olmas1 gerekmektedir) bu stratejilerin
faydali oldugu anlamina gelmektedir. Buna gore bir yatirimci eger hisse senedi
davraniglarini 12 ay boyunca gozler ve buna gore kazandiranlar ve kaybettirenler
portfoyii olusturup uygun pozisyon alirsa ardindan da 12 ay sonra portfoylerini
realize ederse daha fazla kazanmis olacaktir.

Tablo 4.4. Fiyat Doniisleri

formasyon/test donemleri | ACARL| (%) |ACARW | (%) fark
1 aylik donemler 0,17 0,11 0,07

2 aylik dénemler 0,09 0,52 -0,43

3 aylik dénemler 0,20 0,17 0,03

6 aylik dénemler 0,49 0,43 0,06

12 aylik donemler 1,06 0,59 0,46

24 aylik dénemler 0,40 0,60 -0,20

36 aylik donemler 0,05 0,53 -0,48

Fiyat doniisleri, yatirrmcilarin formasyon doneminde ne dlgiide asir tepki
gostermis olduklarini belirtmesi bakimindan 6nemlidir. Farkin pozitif olmasi,
literatiire paralel olarak, yatirimcilarin kétii haberlere iyi haberlerden daha fazla
asir1 tepki gosterdikleri anlamina gelmektedir. Tablo-4.3.’e gdre bazi negatif
degerler de goriilmesine karsin 6zellikle 12 aylik donemlerde yatirimcilarin koti
haberlere daha fazla tepki verdikleri sdylenebilmektedir.
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Tablo 4.5. t-testleri

Periyodun uzunlugu portféy / dénem | ortalam t sig (2 tailed)
kaybettiren / formasyon -18,4
- -20,30 0,000
1a kaybettiren / test 0,17
y kazandiran / formasyon 27,73
21,75 0,000
kazandiran / test -0,10
kaybettiren / formasyon -13,40
" -21,82 0,000
) kaybettiren / test -0,09
ay kazandiran / formasyon 19,69
21,65 0,000
kazandiran / test 0,52
kaybettiren / formasyon -11,23
- 23,33 0,000
3 kaybettiren / test 0,20
ay kazandiran / formasyon 16,17
21,57 0,000
kazandiran / test 0,17
kaybettiren / formasyon -8,25
" -23,46 0,000
6a kaybettiren / test 0,49
y kazandiran / formasyon 11,50
24,01 0,000
kazandiran / test -0,43
kaybettiren / formasyon -5,96
- 20,44 0,000
12 kaybettiren / test 1,06
ay kazandiran / formasyon 7,95
25,05 0,000
kazandiran / test -0,59
kaybettiren / formasyon -4,08
" -31,72 0,000
24 3 kaybettiren / test 0,40
y kazandiran / formasyon 5,47
29,10 0,000
kazandiran / test -0,60
kaybettiren / formasyon -3,13
- 21,25 0,000
kaybettiren / test -0,05
36 ay kazandiran / formasyon 4,20
kazandiran / test -0,53 29,34 0,000

Test ve formasyon donemlerine ait ACAR degerleri arasinda anlamli bir
farkliligm olup olmadigimi ortaya koyabilmek igin t-test yapilmistir. Tablo
4.5’teki verilere gore ad1 gegen iki grup arasindaki fark anlamlidir.

V. Sonuc¢

Calismada IMKB 100 Endeksinde farkli portfoy formasyon ve test dénemi
stireleri kullanilarak Asir1 Tepki Hipotezi arastirilmistir. DeBondt ve Thaler’in
(1985) yonteminde bazi degisiklikler yapilarak 1, 2, 3, 6, 12 ve 36 aylik portfoy
formasyon ve test donemleri olusturulmustur. Ayrica Ritter ve Loughran (1996)
ve Baytas ve Cakici’nin (1999) yontemleri de uygulanarak birbirini takip eden
portfoylerin formasyon ve test donemleri ¢akistirilmistir (Taskin, 2006, p. 78).
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Aragtirmada IMKB 100 endeksinde Haziran 1998 ve Aralik 2008 araliginda
kesintisiz olarak islem gormiis hisse senetlerinin diizeltilmis aylik getirileri
kullanilmistir.

Sonug olarak Asir1 Tepki Hipotezinin (ACARy <0 ve ACAR >0) kosullar
2 aylik siireler ile hazirlanan kaybettirenler portfoyii ile 2 ve 3 aylik siireler ile
hazirlanan kazandiranlar portfoyli disindaki tiim portfdyler tarafindan
saglanmistir. Buna ek olarak hipotezin diger kosulu (JACARL ~ACARw,]>0) 2
aylik siireler ile hazirlanan portfoyler diginda karsilanmistir. En biyiik asirt
tepkiye 12 aylik dénemlerle kurulan portfoylerde rastlanmistir. Son olarak da
yatirimcilarin kotii haberlere, iyi haberlere oranla daha ¢ok tepki gosterdikleri ve
bunun da en ¢ok 12 aylik donemlerle kurulan portfdylerde belirgin oldugu
gozlemlenmistir.

Sonug olarak bu g¢alisma yatirimcilarin davraniglarini ortaya koymakta ve
normal istl getiriler elde edebilmek igin ipuglari ortaya koymaktadir. Analiz
edilen donemde Asirt Tepki Hipotezinin dnerdigi stratejileri kullanan ve 12 aylik
zaman ufkuna sahip yatirimeilar daha fazla normaliistii getiri elde etmistir.
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Ek: Farkh Portféoy Formasyon ve Test Donemleri icin Kaybettirenler ve
Kazandiranlar Portféylerinin ACAR Degerleri (%) (— formasyon test))
Grafikler kaybettirenler ve kazandiranlar portfdylerinin formasyon ve test
donemlerindeki getiri davranislarini géstermektedir.

1 aylik formasyon ve test siireleri (kaybettirenler portféyii) 1 aylik formasyon ve test siireleri (kazandiranlar portféyii)
90,00 90,00
70,00 70,00
50,00 50,00
30,00 30,00
10,00 10,00
-10,00 00 i Sl A Mo on 0o~ @
S o O o0 0 o0 0 9 0 Q0 o
-30,00 3000 5 > 5 £ 2 &5 > 5 £ = & =S
:a%:oﬁ:cggaﬁ_—:
-50,00 -50,00 = = = =
2 aylik formasyon ve test siireleri (kaybettirenler portféyii) 2 aylik formasyon ve test siireleri (kazandiranlar portfoyii)
50,00 50,00
40,00
30,00 30,00
20,00
10,00 10,00
10,00 0,00
-10,00
-30,00 -20,00
-30,00
-50,00 -40,00
3 aylik formasyon ve test siireleri (kaybettirenler portféyii) 3 aylik formasyon ve test siireleri (kazandiranlar portféyii)
40,00 40,00
30,00 30,00
20,00 20,00
10,00 10,00
0,00 0,00
-10,00 -10,00
-20,00 -20,00
-30,00 -30,00
6 aylik formasyon ve test siireleri (kaybettirenler portféyii) 6 aylik formasyon ve test siireleri (kazandiranlar portfoyii)
30,00 30,00
20,00 20,00
10,00 10,00
0,00 HAFAWMEAI WA M ANMA A 0,00 A — A\ e W
®@ @ Do o SN M T o o o
P99 7TITIIITTITITTITT
10,00 W00 5 5 ZE53E53 53353
Z z z =z z =z z =z z =z
-20,00 -20,00




Asir1 Tepki Hipotezi: Farkli Portfoy Formasyon ve
Test Siireleri Kullanarak IMKB’de Bir Arastirma
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HiSSE SENEDIi PIYASALARINDA
MANIPULASYON STRATEJILERI

L. .
Rasim Ozcan

Ozet

Piyalasarin hem arz, hem de talep tarafini etkileyebilen manipiilatif hareketler
akademik ¢aligmalara konu olmus ve bu ¢aligmalar manipiilasyonun
piyasalarin isleyisine yonelik negatif etkileri oldugunu ifade etmislerdir.
Manipiilasyondan armdirilmamis bir piyasaya olan giiven manipiilasyonun
olmadig1 bir piyasaya oranla daha az olmaktadir ve bu da talebi etkilemektedir.
Hem arz, hem de talebi etkileyen manipiilasyonlar, hisse senedi yatirimcilari,
kanun koyucular, uygulayici ve diizenleyici kurumlar tarafindan yakindan
takip edilmelidir. Bu ¢alismanin amaci ekonomi ve finans literatiiriinde
manipiilasyon konusunu ele alan ¢alismalari inceleyerek literatiiriin
halihazirdaki durumunu ortaya koyup manipiilasyon konusunun daha detayli
irdelenmesi gereken yonlerini ortaya ¢ikarmaktir. Manipiilasyon kavraminin
degisik tanimlarinin karsilastirmasini yapan bu galisma manipiilasyon tiirlerini
gozden gegirerek degisik manipiilasyon tiirlerini inceleyen segme ampirik
caligmalari ele almaktadir.

Anahtar Kelimeler: Manipiilasyon, Menkul Kiymet Borsasi, Ampirik
Caligmalar
JEL Smiflandirmasi: G1, G14, G15

Abstract

Manipulative transactions, which affect both the supply and demand side of the
markets, have been studied by academic circles and it was concluded that
manipulation exerts negative impact on markets. A market with manipulation
is considered as less trustworthy and credible compared to a market without
manipulation, which in turn, affects demand. Manipulations affecting both the
supply and demand should be closely monitored by stock market investors as
well as legislative, executive, and regulatory institutions. This paper aims to
review economic and financial studies on manipulation in order to reveal what
has done so far and what should and can be done. This paper, which compares
different types of manipulation, also discusses main empirical studies on
manipulation types.

Keywords: Manipulation, Stock Exchange, Empirical Study
JEL Classification: G1, G14, G15

Dr. Rasim Ozcan, Tiirk Telekom, Akatlar Mah. Prof. Dr. Kaya Cilingiroglu Cad. No: 10, 34337
Etiler-Besiktas/istanbul Tel: 0 (212) 306 80 58, Faks: 0 (212) 352 96 10 E-posta:
rasim.ozcan@turktelekom.com.tr



20 Rasim Ozcan

I. Giris

Son yarim yiizyilda ortaya ¢ikan ve 90’larda neredeyse takip edilemez bir hizla
geliserek giindelik hayatimiza giren haberlesme ve bilgi teknolojileri finansal
islemlerin ¢ok diisiik maliyetle yapilabilmesinin de 6niinii agti. Bunun bir sonucu
olarak evrim gegiren finans diinyasi, daha Once tahmin bile edilemeyecek
seviyelerde islem hacimlerine ulasti. Diinya Borsalar Federasyonu verilerine
gore 2009 yilinda diinya hisse senedi ticaret hacmi yaklagik 81 trilyon Amerikan
Dolarr’dir." Sadece hisse senedi piyasalarindan gelen ve devlet tahvili ile opsiyon
gibi diger finansal araglar1 gozardi eden bu rakami toplam 70.3 trilyon Dolar”
olan 2009 diinya ekonomik iiretimi ile karsilastrmamiz finansal piyasalarin
biiyiikliigiinii daha iyi anlamamiz1 saglayacaktir.

Hisse senedi piyasalarinin biiyiikligiiniin/islem hacimlerinin yiiksekliginin
dogal sonucu hile yolu ile kazang saglamak isteyecek olan piyasa aktdrlerinin
varligidir. Bu gibi traderlar tarafindan yapilan ve hisse fiyatlarinin tradera kazang
saglayacak sekilde yonlendirilmesini amaglayan alim-satim sekillerini ifade
etmek Uzere manipiilasyon kavrami kullanilmaktadir. Manipiilasyonun
tanimindan etkilerine kadar degisik konular ekonomi ve finans literatiiriinde
aragtirma konusu olmus, uygulayici ve diizenleyici kurumlar tarafindan da bu
konu siirekli mercek altinda tutulmustur.

Bu makalenin amaci ekonomi ve finans literatiirinde manipiilasyon
konusunu ele alan g¢alismalart inceleyerek literatiiriin halihazirdaki durumunu
tespit etmek ve manipiilasyon konusunun daha ayrintili irdelenmesi gereken
yonlerini ortaya ¢ikarmaktir. Literatiire baktigimizda manipiilasyon konusunun
onemine ragmen Ozellikle ampirik alanda yapilan c¢aligmalarin son derece
yetersiz kaldigi goriilmektedir. Bunun temel sebebi konuyu ampirik olarak
incelemek igin gerekli olan islem-seviyesindeki verilerin gizli bilgi olarak
goriilmesi ve dolayisiyla akademisyenlerin bu verilere sadece simirli seviyede
ulasabilmeleridir. Yine de kisithh miktarda veri ile yapilan ¢aligmalarin degisik
manipiilasyon tiirlerinin varligini tespit ederek bunlarin dnlenmesi igin piyasa
kurucular tarafindan yapilan diizenlemelerin etkilerini bir dereceye kadar
incelediklerini ve piyasalarin daha gilivenilir olmast igin yeni Oneriler
getirdiklerini gérmekteyiz.

' Bu rakam sadece World Federation of Exchanges iiyesi borsalar1 kapsamaktadir. (World

Federation of Exchanges Ana Sayfasi, Erisim Tarihi: 18.08.2010. http://www.world-
exchanges.org/files/statistics/excel/EQUITY509.xls) (WFE Ana Sayfast).

CIA World Factbook, 2010, Erisim Tarihi: 18.08.2010,
https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/xx.html.

)
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Bu g¢alijma Once manipiilasyon kavrammnin degisik tanimlarinin
karsilastirmasini yapip, manipiilasyon tiirlerini gézden gegirmektedir. Daha
sonra degisik manipiilasyon tiirlerini inceleyen se¢me ampirik calismalari ele
almmaktadir.  Bir  sonraki  bolimde neden  manipiilasyon  sorusu
cevaplanmaktadir. Ugiincii boliim manipiilasyonun kavram olarak taniminlarini
tartismakta, dordiincii boliim ise manipiilasyonlarin hareket, bilgi ve islem bazlh
smiflandirilmasimi konu edinmektedir. Besinci boliim ampirik manipiilasyon
caligmalarini iglemekte ve altinci boliim ¢alismayi sonlandirmaktadir.

II. Neden Manipiilasyon?

Manipiilasyonun boyut ve etki bakimindan dnemi Citigroup’un 2005 yilinda
yaptig1 alim-satimlar 6rnegi iizerinden daha rahat anlasilabilir. 2 Agustos 2005
tarihinde Euro alaninda (Eurozone) 2 dakikadan daha az bir siirede 200 kadar
tahvili iceren 11 milyar Euro’luk bir satis gerceklestiren Citigroup, hemen
ardindan bu menkul kiymetlerin 4 milyar Euro’luk bir kismini daha diisiik
fiyatlardan piyasadan satin almistir. Bu alim-satim isleminin Euro alani
piyasalarint olumsuz ydnde etkileyip likidite sorunlari ¢ikarmasi nedeniyle
Finansal Hizmetler Kurumu (Financial Services Authority) Citigroup hakkinda
bir inceleme baglatmis ve varilan anlagma sonucu Citigroup 4 milyonu ceza, geri
kalani da bu islemlerden elde ettigi kar olmak iizere toplam 13.9 milyon Euro
(yaklagik 25.3 milyon ABD Dolar1) 6demeyi kabul etmistir.’

Finansal piyasalarda milyarlarca dolarlik/avroluk hacimdeki iglemler birkag
dakika igerisinde yapilabildiginden Citigroup’un bu drnekteki islemlerinin neden
oldugu degisiklikler kolay bir sekilde gozlemlenebilmektedir. Fakat piyasalarda
saniyeler uzunlugundaki periotlara sikistirtlmis veya daha disik o&lgekli
manipiilasyonlara da rastlanmasi miimkiin olup, bu manipiilasyonlarmn da
kollektif olarak piyasalara etkilerinin incelenmesi gerekmektedir.

Piyalasarin hem arz, hem de talep tarafin1 etkileyebilen manipiilatif
hareketler akademik c¢alismalara konu olmus ve bu ¢alismalar manipiilasyonun
piyasalarin isleyisine negatif etkilerinin oldugu sonucuna ulasmislardir. Ornegin
aciga satig islemleri ile yapilan manipiilasyonlar1 inceleyen Comerton-Forde ve
Putnins (2009), manipiilasyonun sadece var oldugunun piyasa aktorleri
tarafindan bilinmesinin fiyat dogrulugunu (accuracy) ve likiditeyi olumsuz

Munter, P., Jenkins, P., Madelin, T. ve Crawford, L. (2004), “Citigroup traders face criminal
probe in bond case,” Financial Times, 24.01.2005; Munter, P. ve Osman, Y. (2005), “Citigroup in
£14m settlement over bond trading,” Financial Times, 27.06.2005.
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etkiledigini belirtmekte, bunun da piyasalarin en 6nemli rollerinden olan verimli
bilgi ve kaynak dagitimini olumsuz etkiledigini kaydetmektedir. Comerton-
Forde ve Putnins'e (2009) gore bu etki sirketlerin hisselerini halka arz etme
konusunda tereddiit etmelerine neden olmakta, bu da sermaye maliyetlerinin
(cost of capital) artmasina yol agmaktadir.

Manipiilasyon, piyasalarda arzi etkileyebildigi gibi talep {lizerinde de
olumsuz etkilere sahip olabilmektedir. Piyasalara olan gilivenin yatirimcilar
tizerindeki etkilerini inceleyen Guiso ve ark. (2008) yatirimcilarin hisse alim-
satim1 esnasinda aldatilma (being cheated) riskini g6zoniinde bulundurduklarini
belirterek piyasalara daha ¢ok giiven besleyen bireylerin mal varliklarinin daha
biiyiik bir kismimi hisse senedi piyasalarina yatirima doniistiirdiiklerini tespit
etmektedir. Arasgtirmada ayrica, bu gibi yatirimcilarin, daha ¢ok hisse senedi
alimmin yani sira risk seviyesi yiiksek hisselerden daha az kagindiklart da
gozlemlenmektedir.

Manipiilasyondan armdirilmamig bir piyasaya olan giiven manipiilasyonsuz
bir piyasaya oranla daha az olacaktir ve bu da talebi etkileyecektir. Hem arzi,
hem de talebi etkileyen manipiilasyonlar, Citigroup Orneginde oldugu gibi
piyasalarda ciddi olumsuz sonuglar dogurabilme potansiyeline sahip olup, hem
piyasa oyunculart ve kanun koyucular, hem de uygulayici ve diizenleyici
kurumlar tarafindan yakindan takip edilmelidir.

II1. Manipiilasyon Kavrammin Tanim

Manipiilasyon konusu 1900’lerin baslarindan itibaren piyasalarin, uygulayici ve
diizenleyici kurumlarin dikkatini ¢ekmesine ragmen heniiz herkesin kabul ettigi
evrensel bir tanima ulagilamamistir. Herkes konuyu farkli bir agidan ele alarak
tanimlamakta, dolayisiyla degisik kaynaklardaki tanimlar arasinda niians
farkliliklar1  goriilmektedir. Giiniimiizde de ozellikle hukukgular tarafindan
manipiilasyonun taniminin ne olmasi gerektigi hususunda ¢aligmalar yapilmakta;
hangi tiir piyasa islemlerinin manipiilasyon teriminin sinirlari igerisine girdiginin
gergevesi ¢izilmeye (;ahsllmaktadlr.4 Bu boliimde manipiilasyon kavramina
akademik ¢evrelerden ve uygulayici ve diizenleyici kurumlar tarafindan verilmis
olan bazi tamimlar1 gdzden gecirilmektedir.

* Ornekler icin bkz: Nelemans, Matthijs, 2008, “Redefining Trade-Based Market Manipulation”,
Valparaiso University Law Review, TILEC Discussion Paper No. 2008-003. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1078423; Kyle, A.S. ve Viswanathan, S. (2008), “How to define illegal
price manipulation”, American Economic Review 98, 274-279.
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Yakin doénem akademik c¢alismalar igerisinde Jarrow (1992) piyasa
manipiilasyonu alim-satim stratejisini “risksiz olarak pozitif reel getiri saglayan
alim-satim stratejisi” olarak tanimlamaktadir. Jarrow, akademik literatiirde daha
¢ok arbitraj kavramina yakin olan bu tanimdan zaman icerisinde uzaklasarak
Cherian ile birlikte yaptiklart calismada (Cherian ve Jarrow, 1995)
manipiilasyonu “bir bireyin (veya bir grup bireyin) bir firmanin hisselerini fiyat:
kendi avantaji yoniinde degistirecek sekilde alip satmasi durumu” olarak
tanimlama yoluna gitmistir.

Kanun koyucu, uygulayic1 ve diizenleyici kurumlar ise manipiilasyonun
alim-satim islemi ve neden oldugu fiyat degisiklikleri yaninda bir de konunun
amag boyutunu dikkate almaktadirlar. Amerikan Sermaye Piyasast Kurulu (US
Securities and Exchange Commission, SEC) manipiilasyonu tanimlarken “bir
menkul kiymetin piyasasint kontrol etmeye veya suni olarak degistirmeye
yonelik, bilingli olarak ve yatirimcilart aldatmak {izere tasarlanmis olan
davrams” ifadesini kullanmaktadir.’

Avrupa Birligi ise 2003 yilinda Piyasa istismari (Market Abuse) bashigi
altinda ¢ikardig1 biilteninde 3 tlir manipiilasyon tanimi yapmaktadir. Bunlar:
“sermaye piyasasl araglarimin arz ve talebini yanlis veya yaniltict sekilde
etkileyen/etkileyebilecek yahut sermaye piyasasi araglarmin fiyatlarinin yapay
veya anormal sekilde olusmasini amaglayan emir veya islemler; diger yaniltici ve
hileli olgulara dayanan emir ve iglemlerin gergeklestirilmesi; sermaye piyasasi
araglartyla ilgili yanlis veya yaniltict bir etki yaratan/yaratabilecek nitelikteki
bilgilerin yayilmasi[dir].”®

Ulkemizde ise Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) hisse senedi piyasasi
manipiilasyonlart hakkinda sunlar1 ifade etmektedir:

“Cesitli lilke mevzuatlarinda ve yarg: kararlarinda yapilan manipiilasyon
tanimlamalarinda genellikle piyasalarin isleyisine disaridan yapilan miidahaleler
tizerinde durulmaktadir. S6z konusu tanimlamalarda manipiilasyon, insanlari
kandirarak bir menkul kiymeti almaya veya satmaya sevk etmeye veya menkul
kiymetin fiyatin1 yapay bir seviyede tutmaya yodnelik davranislar olarak ifade
edilmektedir. Menkul kiymet piyasalarinda arz ve talebin serbest bir sekilde kars1
karstya gelerek fiyatlar1 belirlemesine yonelik siirecin kasitli olarak engellenmesi
seklinde yapilan tanimlar da mevcuttur. Bu tanimlara gore (1) arz ve talebin

5

SEC Ana Sayfasi, Erisim Tarihi: 19.08.2010, http://www.sec.gov/answers/tmanipul.htm.

¢ SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu), (2003), “Hisse Senedi Piyasalarinda Manipiilasyon, Kullamlan

Yontem Ornekleri, Manipiilatif islem Kalibi Ornekleri, Korunma Yollar1.”
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serbest bir gekilde etkilesimini engelleyerek fiyat mekanizmalarina miidahalede
bulunmak, (2) insanlar1 kandirarak bir menkul kiymette islem yapmaya sevk
etmek, (3) menkul kiymet fiyatim yapay bir seviyede tutmak, maksadiyla
tasarlanan eylemler manipiilatif olarak kabul edilmektedir.”’

IV. Manipiilasyonlarin Smmiflandirilmasi

Manipiilasyonun tanimi hususundaki akademik tartismalar bir yandan devam
ederken ¢esitleri hakkinda akademik cevreler ve piyasa kaynaklari birbirine
oldukga yakin smiflandirmalar kullanmaktadir. Teorik manipiilasyon ¢alismalar1
konusunda temel referans kaynagi olan Allen ve Gale (1992) ii¢ siif
manipiilasyondan bahsetmektedir. Bu siniflar ve tanimlar sdyledir:

(1) Hareket bazli manipiilasyon (Action-Based Manipulation) Allen ve
Gale’e (1992) goére manipiilatorlerin ilgilendikleri hissenin fiyatin1 reel bir
hareket ile etkileyerek istedikleri yone ¢ekip, bu fiyat hareketinden kar elde
etmeyi amaglamalaridir. Allen ve Gale (1992) bu tiir manipiilasyonlar igin
Amerikan Celik ve Kablo Sirketi yoneticilerinin 1901 yili igerisinde
gercgeklestirdikleri islemleri 6rnek vermektedir. Sozkonusu iglemlerde sirket
yoneticileri once sirket hisseleri iizerinde agik pozisyon almislar, daha sonra
sirketin ¢elik imalathanelerinden birini kapatarak hisselerin fiyatinin 60 dolardan
40 dolara diismesine sebep olmuslar ve agik pozisyonlarini 40 dolar iizerinden
kapatmiglardir. Daha sonra ise kapatilan g¢elik imalathanesi tekrar faaliyete
gecirilerek hisse senedi fiyatinin eski seviyesine gelmesi saglanarak bu
hareketlerinden 6nemli kazang saglamiglardir.

(i) Bilgi bazli manipiilasyonda (Information-Based Manipulation)
manipiilatdrler piyasaya yanlis bilgi duyurulmasini saglayarak veya asilsiz
dedikodular ¢ikartarak fiyatlar: istedikleri yone ¢ekmeyi amaglamaktadirlar.® Bu
tip manipiilasyonlar internet forumlarina yanlis bilgi yazmaktan istenmeyen e-
posta (spam e-mail) gonderilmesine ve haber kaynaklarina fisilti seklinde yanlis
haber sizdirilmasina kadar genis bir yelpazeyi kapsamaktadir.

(iii) Islem bazl manipiilasyonda (Trade-Based Manipulation) traderlar
piyasaya hissenin fiyatini degistirecek herhangi bir yanlis bilgi sizdirmadan veya
piyasa tarafindan goézlemlenebilecek ve hissenin fiyatini degistirebilecek bir
aktivite yapmadan, sadece alim ya da satim yaparak hissenin fiyatin1 manipiile
etmeye cahisirlar.’ Kendinden kendine islemler bu tip manipiilasyonun en

7 SPK (2003).
Allen ve Gale (1992) ve SPK’da (2003) benzer tanimlar yapilmaktadir.
Allen ve Gale (1992).
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belirgin 6rneklerinden biridir. Bir diger 6rnek ise SPK tarafindan hisse senedinde
yogunlagma olarak tanimlanan, argoda ise “keriz silkeleme” olarak bilinen
manipiilasyondur. Yogunlagsmada bir grup yatinmcinin reel bir bilgiye
dayanmaksizin bir hisse senedini aniden ve biiyiik miktarlarda satmaya
baslamasi1 sonucu diisen fiyat1 gdzlemleyip panige kapilan diger yatirimcilar bu
hisse senedini ellerinden ¢ikarmaya baslarlar, ve ilk panigi ¢ikaran yatirimcilar
yiiksek fiyatlarda sattiklar: hisseleri daha diisiik fiyatlardan geriye alirlar. Zaman
igerisinde hisse senedinin fiyatinin degismesini gerektirecek reel bir degisme
olmadig1 i¢in hissenin fiyat: diislis Oncesi seviyelerine geri gelir ve boylece
manipiilatorler ellerindeki hisse varligini koruyarak pahali satis ve ucuza alimlar
neticesinde kar etmis olurlar. Bu ydntem benzer bir sekilde 6nce yogun alim,
sonrasinda ise sati§ yapilarak da uygulanabilir.

V. Ampirik Manipiilasyon Calismalari

Literatiirde hem islem bazli hem de bilgi bazli manipiilasyonlar hakkinda
ampirik ¢alismalar bulunmakla beraber, varolan c¢aligmalar say1 ve igerik
bakimindan oldukga sinirhidir. Ozellikle islem bazli manipiilasyon konusundaki
calismalar veri yetersizliginden veya varolan verilerin gizli olmasi sebebiyle ¢ok
sinirli veri tabanlart ile analiz yapmak durumundadirlar. Bu durum da
manipiilasyonlarin isleyis mekanizmalari, tespitleri ve piyasalar iizerine etkileri
hakkinda ¢ok sinirh bir bilgiye sahip olmamiza sebep olmaktadir.

Bu bdliimde manipiilasyon iizerine yapilmis ampirik ¢alismalarin yontem ve
sonuglar1 incelenmektedir. Yukarida {i¢ farkli manipiilasyon tiirlinden
bahsedilmisti. Allen ve Gale’e (1992) gore bu ¢ tiirden ikisini; bilgi bazli ve
hareket bazli manipiilasyonlar1 6nlemek iizere ¢ikarilan kanunlar biiyiik dlciide
basarili olmus ve birkag istisna diginda bu tip manipiilasyonlarin 6niine
gecilmistir. Bu yiizden hareket bazli manipiilasyonlart konu edinen g¢aligmalar
tizerinde durmayacagiz. Fakat Allen ve Gale’in (1992) calismasindan sonra,
internet  teknolojisinin  gelisip  yayginlasmasiyla birlikte bilgi  bazl
manipiilasyonun yeni sekilleri hayatimiza girmistir. Sonug olarak ele alacagimiz
ilk grup caligma internet forumlarina yazilan asilsiz haberler ve spam e-maillerin
iginde yer aldig1 bilgi bazli manipiilasyonlar1 inceleyen g¢alismalardir. ikinci
grupta ise alim-satimlar kullanilarak yapilan iglem bazli manipiilasyonlar1 konu
edinen calismalar ele alinmaktadir. Ugiincii ve son grupta ise adli vaka verileri
kullanilarak yapilmis olan caligmalari gozden gecirilmektedir. Bu gruptaki
calismalar hem bilgi hem de islem bazli manipiilasyonlar1 igerebilir.
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5.1. Bilgi Bazh Manipiilasyonlar

Bilgi bazli manipiilasyonlarda manipiilatorler piyasaya yanlis bilgi
duyurulmasini saglayarak veya asilsiz dedikodular ¢ikartarak fiyatlari istedikleri
yone ¢ekmeyi amaglamaktadirlar.'® Medya ¢alisanlarmimn traderlarla beraber
hareket edip manipiile edilen hisse hakkinda asilsiz haberler yazmasi, isim
belirtmeden yazili basina asilsiz haberler sizdirmak, internet forumlarina yaniltic
mesajlar birakmak, yaniltict spam e-mail gondermek bilgi bazli manipiilasyonun
bazi 6rnekleridir."!

Internetin yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmasinin yaklasik 20
senelik gegmisi gozoniinde bulunduruldugunda konu hakkindaki akademik
¢aligmalarin 90’larin sonlarinda ortaya ¢ikmasi pek de sasirtict degildir. Ancak
90’11 yillardan bu yana yapilmis olan caligmalarin azlig1 da dikkat ¢ekicidir.
Calisma say1sinin azligmin nedenlerinden biri forumlardaki
kompozisyon/tartisma halinde olan bilgilerin kantitatif bir c¢aligmada
kullanilabilesi igin gerekli olan komplex dilbilimi hesaplarinin (computational
linguistic methods) oldugu 6ngoriilebilir. Béliimiin geri kalaninda istenmeyen e-
mailler ve internet forumlarindaki mesajlar lizerinde bu hesaplamalar1 yapmis
olan bazi makaleler ele alinmaktadir.

5.1.1. istenmeyen E-mailler (Spam Emails)

Gilinlimiizde e-mail trafiginin biiyiik bir kismini olusturan spam e-mailler
manipiilatrlerin kullandig1 yontemlerden biri haline gelmistir. Literatiirde dikkat
¢ekilen konular arasinda yeni yeni yer almaya baglayan istenmeyen e-mailler
konusunu Frieder ve Zittrain (2006) incelemektedir. Frieder ve Zittrain’e (2006)
gore bu yontemde once manipiilatérler penny stock olarak bilinen ve fiyatlart
kuruslarla 6lgiilen hisse senetlerine yatirim yapip, sonrasinda bu hisse senedinin
alinmasini tavsiye eden spam e-mail mesajlar1 gondermektedirler. Bu e-maili
alan diger piyasa oyunculari bahsedilen hisseyi almaya basladiklarinda spam
emaili gonderen kisi talepten Otirii yiikselen fiyatlardan hisseyi elinden
¢ikartmak sureti ile kar elde etmektedir. Bu mesajlarin bir ¢ogunda mesaji
gonderen kisinin hissenin alimindan fayda gorecegi belirtilmekle beraber, bu

' Allen ve Gale (1992) ve SPK’da (2003) benzer tanimlar yapilmaktadir.

""" Ayrica bazi mali oranlarm yanlis rapor edilmesi sonucu piyasalarin yonlendirilmeye ¢alisiimasi
da bilgi manipiilasyonu olarak gériilebilir (Ogiit, H., Aktas, R., Alp, A. ve Doganay, M. (2009),
"Prediction of financial information manipulation by using support vector machine and
probabilistic neural network". Expert Systems with Applications. 36 (3): 5419.) (Ogiit ve ark.
(2009))
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notlar genellikle ¢ok kiigiik tutuldugu igin e-maili alan kisilerin dikkatini
¢ekmemektedir (Frieder ve Zittrain, 2006). Hem bilgi yayilmasi, hem de isleme
dayanan bu manipiilasyonu, bilgi yayilimi boyutundan o&tiirii bilgi bazli
manipiilasyonlar arasinda degerlendirmekteyiz.

Frieder ve Zittrain (2006) bir internet spam takip grubuna ve yazarlardan
birinin posta kutusuna 2004 Ocak’tan 2005 Haziran’ina kadar olan siire
igerisinde gelen ve hisse senetlerinin alimmasini tavsiye eden spam e-mailler ile
bu hisselerin bahsedilen e-mail tarihindeki, Oncesindeki ve sonrasindaki
performanslarint incelemistir. Arastirmada ¢ogunlukla dolar seviyelerinde degil
kurus (penny) diizeyinde islem goren, dolayisiyla ¢ok likit olmayan ve
manipiilasyona agik hisseler konu edinilmekte ve islem bilgileri gogunlukla Pink
Sheets isimli, biiyiikk bir borsada listelenmemis hisselerin islem gordiigii bir
sirketten elde edilmektedir. Toplam 75,415 spam e-maille 307 farkli hissenin
alimmin tavsiye edildigi veri tabanini kullanan arastirma, pozitif tavsiye veren
spam e-maillerin yogun bir sekilde gonderildikleri giin ve bir onceki giin
igerisinde bahsi gegen hissenin piyasalardan daha yiiksek bir getiri elde ettigini
tespit etmektedir. Ayrica iglem hacminin de gonderilen spam e-mailler ile arttig
anlasilmaktadir. Takip eden giinlerdeki getiri ise market seviyesinin altinda
kalmaktadir. Arastirmada spam e-mailden aldiklar1 bilgilerle hareket eden
yatirimcilarin  iki giin igerisinde ortalama %35.25 zarara ugrayabildikleri
belirtilmektedir. Spam e-maili atan kisilerin ayni zamanda e-mailde yazdiklar
baglantilar1 diginda s6z konusu olan hisselerde bir pozisyonu oldugunun tespiti
miimkiin  degildir. Fakat yazarlar sonuclarin manipiilasyonun varhigim
destekleyen bir hipotezle uyumlu oldugunu belirtmektedirler. Bu hipoteze gore
spam gondericiler dnce hisseyi alip, sonra spam e-mailleri gondererek hissenin
fiyatinin yiikselmesini saglamaktadirlar. Yikselen fiyatlardan faydalanarak
hisseyi ellerinden ¢ikarmalarmin sonucunda da sonraki giinlerde hissenin
fiyatinda diisiis goriilmektedir.

Bu calisma sadece spam e-maillerin hisse senedi piyasalari {izerine
etkilerini gostermekle kalmayip, ayni zamanda bilgi caginin kot goriilen ve
istenmeyen bir iletisim aract olan spam e-maillerin de bir kisim kullanici
tarafindan reel etkiler yaratabilecek derecede dikkate alindigini goéstermesi
acisindan da ilging bir ¢alismadir.

Calismanin bir diger ilging sonucu ise Amerikan kanun koyucular
tarafindan zorunlu tutulan yasal uyari metninin ne derecede ise yaradig:
hususudur. Arastirmada incelenen hemen biitiin e-maillerde gdnderici,
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s6zkonusu emaili atmak i¢in ticret aldigin1 ve/veya c¢ok kisa bir siire igerisinde
alinmasini tavsiye ettigi stogu kendisinin satabilecegini, kiigiik bir sekilde dahi
olsa yazmaktadir. Bu durumda dahi e-maile muhatap olan piyasa oyuncularinin
iki giin igerisinde %S5 gibi bir miktar kaybedecek bir yatirima girmesi gergekten
diistindiiriiciidiir. Yazarlar kanun koyucu ve piyasa diizenleyicilere sadece bir
yasal uyar1 bulundurma zorunlulugundan &teye gidilip bu tiir e-mailleri génderen
sahislarin s6zkonusu hisseyi satabilmesini zorlastirict diizenlemeler getirilerek e-
mailler sonucu olusan gegici balondan yararlanmasinin 6niine ge¢ilmesi yoniinde
tavsiyelerde bulunmaktadirlar.

5.1.2. internet Forumlari

Asilsiz haber ¢ikarmanin en ¢ok kullanilan kanallarindan biri Yahoo! Finance,
Raging Bull, The Motley Fool ve Silicon Investor gibi internet forumlarina
yaniltict mesaj birakmaktir. Bu mesajlar1 inceleyen literatiirdeki temel ¢aligmalar
Wysocki (1998) ve Antweiller ve Frank’tir (2004). Bu ¢alismalar forumlardaki
kayitlar1 manipiilasyonu amaglayan hareketler olarak goérmekten ¢ok bu
kayitlarin market oyunculariin bilgi alisverisinde bulunduklar1 ortamlar olarak
ele almaktadir. Yine de islem bazli manipulasyonlarda oldugu gibi internet
forumlarinda da bir kaynaga dayanmayan haberler yayip bu habere verilen
tepkiler araciligi ile kazang elde etmeyi amaclayacak piyasa oyuncularinin
varlig1 gézardi edilemez. Bu ylizden internet forumlarindaki mesajlarin genelinin
piyasalara etkilerinin incelenmesi 6nemlidir.

Antweiler ve Frank’e (2004) gore agik bir sekilde internet forumlarint
finans piyasalar1 kapsaminda inceleyen ilk ¢aligma Wysocki (1998) tarafindan
yapilmistir. Forumlardaki mesaj sayisim etkileyen sirket karakteristiklerini
inceleyen Antweiler ve Frank (2004), hakkinda daha ¢ok mesaj yazilan
sirketlerin ortalama olarak yiiksek piyasa degeri, ekstrem getiri gecmisi ve
muhasebe performansi, yiiksek fiyat-kazang orani, yiiksek volatilite ve islem
hacmi, ve yiiksek analist takibine sahip oldugunu gostermistir. Biitiin bu
ozellikleri inceledigimizde kabaca goriinilirligii daha yiiksek olan sirketler
hakkinda daha fazla mesaj yazildig1 sdylenebilir.

Sirket karakteristikleri ile mesaj sayisi arasinda korelasyon oldugundan
incelemesi gereken nokta bu mesajlarin piyasalara ne tiir etkileri oldugudur.
Antweiller ve Frank (2004) Yahoo! Finance ve Raging Bull adli web sitelerinde
yayinlanan mesajlar1 inceleyerek bu konuya 151k tutmaya caligmislardir. Dow
Jones Industrial Average (DIA) ve Dow Jones Internet Commerce Index’de
(XLK) yer alan 45 hisse senedi ile ilgili 2000 yilinda yazilmis olan 1.5
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milyondan fazla mesaji inceleyen c¢alisma, Naive Bayes simiflandirma yontemini
(Naive Bayes classifier) kullanarak bu mesajlar1 “al, tut, sat” olmak iizere 3
kategoriye aywrmaktadir.'”” Daha sonra giin igerisindeki biitin mesajlarmn
ortalamasini alarak o giinkii “ortalama mesajin” hisse fiyatinda ii¢ kategoriden -
artis (bullishness), azalig (bearish), notr (neither)- hangisini 6nerdigini bulan
yazarlar, daha sonra bu ortalama mesaj 6nermeleri ile hisse fiyatlar1 arasindaki
korelasyonu incelemislerdir.

Calismanin ana sonucu ortalama mesajin “artiy” olacagini éngdrdiigi giinii
takip eden giinde hisse fiyatinda kiigiik bir diisiis yagsanmasidir. Daha sonraki giin
ise bu etki tersine donmektedir. Bu diisiis istatistiki olarak anlamli olmakla
beraber, ekonomik olarak islem masraflarini karsilayip arbitraj firsati ortaya
¢ikaracak derecede biiyiik degildir. Calisma getiriler {izerine yaptigt analize ek
olarak hisse volatilitesi ile mesajlar arasinda bir korelasyon olup olmadigi
hususunu da inceleyerek mesaj artisinin volatilitenin tahmin edilmesinde
kullanilabilecek bir gosterge oldugunu bulmaktadir. Ozet olarak bu galigma,
internet forumlarina yazilan mesajlarin tamamiyle parazit (noise) olmadigini,
piyasalar iizerinde etkileri oldugunu gostermektedir.

5.2. islem Bazh Manipiilasyonlar

Allen ve Gale’e (1992) gore islem bazli manipiilasyon, traderlarin piyasaya
hissenin fiyatini degistirecek herhangi bir yanlis bilgi sizdirmaya veya piyasa
tarafindan gozlemlenebilecek ve hissenin fiyatin1 degistirebilecek bir aktiviteye
basvurmadan, sadece alim ya da satim yaparak hissenin fiyatini manipiile etmeye
calismasi sonucu olusur. Bircok degisik sekilde yapilabilen islem bazli
manipiilasyonun en belirgin ornekleri soyledir: yogunlasma (runs), miimkiin
olmayan emirler (spoofing), arzi kisitlama (corners), seans acilis ve kapanigini
belirleme (opening/closing price manipulation), kendinden kendine islemler
(wash sales). Makalenin bu kisminda islem bazli manipiilasyon tiirlerini ve her
birini inceleyen se¢ilmis akademik ¢aligsmalar irdelenmektedir.

2 Antweiller ve Frank’e (2004) gére Naive Bayes yontemi dokiiman simflandirmada kullamlan en
eski algoritma olup, halen en basarili algoritmalardan biri olmaya devam etmektedir. Bu makale
¢erveevesinde baktigimizda Naive Bayes yontemi her mesajdaki kelimeleri inceleyip, kelimelerin
ne siklikta gectigini kullanarak mesajin kategorisini tespit etmek icin kullanilmistir. Ik 6nce
yazarlar el ile 1000 mesaj1 smiflandirip, bunlar sisteme egitim amagli veri olarak girmislerdir.
Sonra sistem bu mesajlarin icerisindeki kelimelerin frekanslarini kullanarak diger mesajlarmn {i¢
smiftan hangisine ait olma ihtimalinin en yiiksek oldugunu belirleyerek veritabanindaki 1.5
milyonu askin mesajin hepsinin siniflandirmasini yapmaktadir.
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5.2.1. Menkul Kiymette Yogunlasma (Runs)

Argoda “keriz silkeleme” olarak da bilinen menkul kiymette yogunlasma’y1 SPK
sOyle tanimlamaktadir: “S6z konusu uygulama bir yatirimcinin hisse senedinde
yogun alim (veya satim) yapmak suretiyle hisse senedinin piyasasinda bir
canlilik saglamaya calismasini kapsamaktadir. Yogun alimlardaki amag¢ diger
yatirimcilari etkileyerek onlar1 alima yoneltmek suretiyle hisse senedinin fiyatini
yiikseltmek, bir noktadan sonra da hisse senetlerini yiiksek fiyattan elden

¢cikartarak menfaat saglamaktir.”"

Bu tanima gore yogunlagmada hisse senedi
piyasasinin sadece talep kisminda iglem yapilarak piyasalar manipiile edilmeye
calistlmaktadir.

Finans literatiiriinde ise piyasalarin hem arz, hem de talep kisminda islem
yapilarak diger yatirimcilari etkileyip onlarin alim-satim yapmalarini tesvik edici
benzer manipiilasyon teknikleri mevcuttur. Bunlart da menkul kiymette
yogunlasma bashigr altinda degerlendirebiliriz. Bu tiir bir manipiilasyonu
inceleyen Khwaja ve Mian’in (2005) “dikkat ¢ek ve bosalt” (hype and dump)
ismi ile tarif ettigi ve bizim yogunlagma olarak degerlendirdigimiz manipiilasyon
stratejisi, fiyatlar diisiik iken anlagmali (colluding) brokerlarin kendi aralarinda
islem yaparak fiyatlarda yapay bir yiikselmeye neden olmasi ile baslamaktadir.
Daha sonra bu yiikselisin piyasalara ¢ektigi tecriibesiz (naive) yatirimcilarin da
alim yapmaya baglamasi ile ellerindeki hisseleri satip piyasadan c¢ekilen bu
anlagmal1 brokerlar, diisiik fiyattan alip yliksek fiyata satarak kar elde etmekte,
fiyatlarin bu ¢ekilmenin ardindan diigme trendine girmesinden etkilenecek olan
tecriibesiz (naive) yatirimcilarin ise zarara ugramasina neden olmaktadirlar.

Yogunlagma tiirli manipiilasyonu inceleyen en kapsamli calisma olan
Khwaja ve Mian (2005) brokerlarin her hisse i¢in giinliikk islemler seviyesinde
veri kullanan ilk ¢aligma olup, ¢aligmanin veri tabani biitiin brokerlarin iki buguk
sene boyunca (Aralik 1998 — Agustos 2001) Karagi Borsasi’nda (Karachi Stock
Exchange, KSE) gergeklestirdikleri biitiin islemleri igermektedir.

Caligmada ilk once brokerlarin kendi adlarma yaptiklart islemlerle
yatirimcilar adina yaptiklari iglemleri belirleyen yazarlar, brokerlarin kendi
adlarina yaptiklari islemlerde diger yatirimcilardan yillik yiizde 50 ile yiizde 90
arasinda daha fazla bir getiri elde ettiklerini ortaya ¢ikarmistir. Daha sonra bu
fazla getirinin nereden kaynaklandigini irdeleyen ¢alisma, islemlerin detayl
incelenmesi sonucu yogunlagma tiirii manipiilasyonun izlerine rastlamaktadir. {1k
dikkati ¢eken hususun fiyatlarin diisiik oldugu giinlerde islemlerin biiyiik bir

" SPK (2003).
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yiizdesinin brokerlarin kendi adlarma yaptiklar1 islemler oldugunu belirten
yazarlar, fiyatlarin yiikseldigi giinlerde ise disaridan yatirimcilar adina yapilan
islemlerin oraninin yiikselip, brokerlarin kendi adlarma yaptiklari islemlerin
oraninin  diistiiglini  gézlemlemislerdir. Yogunlagma tiiri manipiilasyonun
varligma delil olarak gosterilen ikinci husus ise kendi adina islem yapan
brokerlarin islemlerinin s6z konusu hisselerin getirilerini 6ngdérmede iyi bir
performansa (strong predictive power) sahip olmalaridir. Calisma brokerlarin
kendi adlarina hareket ederken birbirleri ile iglem yapmalarinin pozitif getiriyi
isaret ettigini gdstermektedir. Bu pozitif trendin hem brokerlarin alip satmalarina
hem de fiyatlarin yiikselmesine sebep olan bir dis faktor tarafindan
gerceklesmesi durumunda brokerlarin sadece alig veya sadece satis yapmalarinin
beklenecegini belirten yazarlar, datada brokerlarin hem alis hem de satis
yapmalarinin bu tip bir dig etkinin var olmadiginin gostergesi oldugunu
belirtmektedirler. Kendi adma islem yapan brokerlarin piyasadan
¢ekilmelerinden hemen sonra fiyatlarin diismesi de bu alig-verisin ve fiyat
yiikselisinin yapay oldugunun bir diger gdstergesi olarak not edilmektedir.

Bu sonuglarin degisik varsayimlar altinda 6nemli miktarlarda degisime
ugramadigini da gosteren yazarlar, daha sonra yogunlagma tiirii manipiilasyonun
servet dagilimina etkilerini incelemiglerdir. Khwaja ve Mian (2005) temkinli
(conservative) bir hesaplama ile yogunlagma manipiilasyonu sonucu her yil
yatirimcilardan brokerlara 100 milyon ABD Dolar’lik bir servetin transfer
edildigini ve bunun brokerlarin toplam gelirlerinin %44’iine denk geldigi
sonucuna ulagsmislardir. Bu miktarin Karagi borsasinin %10°una tekabiil ettigini
kaydeden yazarlar, iilkenin 450 dolart olan kisibagi Gayrisafi Milli Hasilas1
(GDP) gb6znoniine alindiginda yogunlasma manipiilasyonunun ne kadar biiyiik
bir etkiye sahip olabileceginin gozler oniine serildigini belirtmektedirler.'*

5.2.2. Miimkiin Olmayan Emirler (Spoofing)

Bazi traderlar emir defterlerine uygulanmasi miimkiin olmayan emirler girerek
arz ve talep arasinda bir dengesizlik oldugu izlenimini yaratarak o hissenin
fiyatini etkileme yolunu secebilirler (Eom ve ark. 2009). Bu tiir emirlerden sonra
asil gergeklesmesini istedikleri emri vererek degisen fiyattan faydalanip kar elde
etmeyi amaglayan traderlarin bu hareketleri miimkiin olmayan emirler
manipiilasyonu  (Spoofing)  olarak  adlandirilmaktadir. ~ Yazarlar  bu
manipiilasyonu aslen gerceklesen bir isleme dayanmayip sahte emirlerle

' Ogiit ve ark. (2009) da IMKB verisi kullanarak islem bazli manipiilasyonlar1 incelemislerdir.
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yapilmasina binaen islem bazli manipiilasyon olarak siniflandirmayip “mikro
yapiya dayanan manipiilasyon” (micro-structure-based manipulation) ad1 altinda
incelemektedirler. Bu makalede ise traderlarin gergeklestirmek istedikleri iglem
sebebi ile bu tiir manipiilasyon da islem bazli manipiilasyonlar bashigi altinda
degerlendirilmektedir.

Eom ve ark. (2009) caligmalarini Kore borsasinda (KRX Korea Exchange)
Kasim 2001 — Subat 2002 donemine ait kigisel hesap (individual accounts)
seviyesindeki giin i¢i emir ve islem verisi kullanarak gergeklestirmislerdir. Bu
periyodun ilk iki ayinda al ve sat emirlerinin toplam miktarini halka duyurmakta,
fakat fiyat seviyelerini duyurmamakta olan KRX, periyodun son iki ayinda ise
toplam emir hacmini duyurmay: da durdurmustur. Yazarlar analizlerinde iglem
gormesi miimkiin olmayan emirler veren traderlarin goézardi edilemeyecek
biiyiikliikte (45 dakika igerisinde 67-83 baz puan) ek getiri elde ettiklerini tespit
etmektedirler. Bu manipiilasyonun etkili olmasinda al ve sat emir miktarlarini
halka duyuran, fakat bu emirlerin fiyat seviyelerini halka duyurmayan borsa
mikroyapisinin etkili oldugunu savunarak buna dayanak olarak da Kore
Borsasi’nin bu yapiy1 degistirdigi donemi kapsayan veri setinin ikinci yarisinda
mimkiin olmayan emirlerin frekansindaki ciddi disiisii gostermektedirler.
Konunun en dikkat ¢ekici yonii ise Kore Borsasi’nin emir miktarlarini
belirtmeye baslamasindaki asil amacin yatirimeilara arz ve talep miktari bilgisini
sunarak piyasalarda daha fazla seffaflik olugmasini saglamasidir. Yazarlar bu
niyete ragmen, yapilan bu mikroyap1 degisikliginin seffafliktan daha c¢ok
mikroyapiya dayanan manipiilasyona yol agtigina dikkat cekmektedirler.

5.2.3. Arz Kisitlama (Corners)

Wyckoff (1972) yakin tarihe kadar diizenli bir formata sahip olmayan Wall
Street tarihgesini derleyerek kronolojik olarak degerlendirdigi eserinde arzi
kisitlama manipiilasyonunu “bir sirket’in satin alinabilir veya dolasimdaki
(floating) hisselerinin hemen hemen tamaminin bir birey, veya bir grup
tarafindan tutulmasi, ve dolayisiyla bu bireyin veya grubun fiyat1 dikte
edebilecegi durumun bazen tesadiifen de olsa genellikle kasith olarak ortaya
¢iktig1 piyasa sartlarinin olugmasi hali” olarak tanimlamaktadir.

Arzi kisitlama tiirlii manipiilasyonunu inceleyen Allen, Litov ve Mei (2006)
ise Wyckoff'un bu tanimindan yola g¢ikarak basarili arzi kisitlama
manipiilasyonunu “manipiilatorlerin dolasimdaki (floating) neredeyse biitiin
hisselere sahip olup, 6diing alinmig hisselerin geri ¢agirilmasi aninda piyasa
fiyatlarin1 empoze edebilmeleri” olarak tanimlamaktadir. Basarisiz arzi
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kisitlamay1 ise “manipulatdrlerin serbest dolasimdaki hisselerin biiyiik miktarimi
kontrol etmeyi amagladigi, fakat geri ¢agirim giinii piyasaya bilyiik miktarlarda
yeni hisse arz edilmesi veya devlet miidahelesi sonucu bunu basaramadigi
zamanlar” olarak tanimlamistir.

Yakin ge¢miste arzi kisitlamaya verilebilecek orneklerden birisi 2008 yili
Ekim ayinda ger¢eklegmistir. Alman otomobil firmasi Porsche yine bir Alman
firmasi olan Volkswagen’i almak {izere hazirlik yaptigini, ve sirketin %42.6’sina
sahip oldugunu, ayrica %31.5’1 i¢in de opsiyon aldigini, nihai hedefinin ise
sitketin  %75’ine sahip olmak oldugunu duyurmustu. Porsche’un alimlar
durdurmasindan sonra fiyatlarin diisecegini diisiinen hedge fonlar1 agiga satis
yapip bu durumdan faydalanmak istediler. Fakat Porsche’un %20’lik hissesine
sahip olan Almanya’nin Asag1 Saksonya Eyaleti’nin hisse satis1 yapmayacagini
aciklamasi tizerine Volkswagen hisselerinde bir likidite problemi baggosterdi ve
hissenin fiyat1 265 Euro seviyesinden yiikselip 1000 Euro’nun iizerine ¢ikarak
kisa siireligine de olsa Volkswagen’i diinyanin en degerli sirketi konumuna
getirdi."”

Volkswagen hissesi gibi baska hisselerde de gerceklesen arzi kisitlama
olaylarini tarihsel bir perspektiften irdeleyen Allen ve ark. (2006) once bir
rasyonel beklentiler modeli (rational expectations model) ile arzi kisitlamay1
teorik olarak inceleyip arzi kisitlamanin tiim piyasa oyuncularinin rasyonel
davraniglar1 sonucu ortaya g¢ikabilecegini gostermislerdir. Yazarlar daha sonra
Wyckoff (1972) tarafindan belirlenen 1863-1980 arasinda gergeklesen 13 hisse
arz1 kisitlamasi vakasini incelemisler. Caligma bu vakalarm J. P. Morgan ve
Cornelius Vanderbilt gibi zamanin siipheli servet sahibi isadamlarini (rabbor-
baron) i¢cermeleri ve bu isadamlarinin bir ¢ok vakada sirket ¢alisani veya sirketin
biiyiik ortaklari olmalarini, dolayisiyla kiigiik yatirimciy: istismar edebilecek bir
konumda bulunmalarini ortak bir 6zellik olarak takdim etmektedir. Yazarlar daha
sonra hisse fiyatlarinin arzi kisitlama vakalarinda genellikle biiyiik sigramalar
yaptigint gosterip, bu sigramalarin normal/diizenli isleyen bir piyasada
bozulmaya sebep oldugunu belirtmektedirler.

Bu tip biiylik (deep-pocketed) yatirimcilarin bulunmasinin ve bunlarin arz-
talep hususunda kiigiik yatirimeilara nazaran daha fazla bilgiye sahip olmalarinin
arz kisitlama manipiilasyonunun o6niinii agma ihtimali oldugunu, ve bunun da

" Norris, F. (2008), “Porsche reinvents the short squeeze,” The New York Times, 2008.10.30,
Erisim Tarihi: 25.09.2010., http://www.nytimes.com/2008/10/30/business/worldbusiness/30iht-
norris31.1.17372644 . html.
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piyasada arbitraj yapip likidite saglayan oyuncular i¢in a¢iga oynamanin riskini
artirdigini belirten yazarlar, boyle bir durumda likiditenin de azalmasi sonucu
piyasalarin daha da zarar gordiigiiniin altin1 ¢izmektedirler. Calisma ayrica arzi
kisitlama olan vakalarda hisse getirisinin volatilitesinin arttigint ve arzi
kisitlamanin diger hisselerin fiyatlar iizerinde ters fiyat etkisine (adverse price
impact) neden oldugunu tespit etmektedir.

Bu tip arzi kisitlama vakalarinin gegmiste basariya ulasmasma yardimet
olan kurumsal yapilar oldugunu belirten yazarlar, ge¢cmiste biiyiik agik pozisyon
almanin giiniimiize oranla daha kolay oldugunu belirtmektedirler. Ikinci
kurumsal etkenin ise marjin c¢agrilarinin (margin call) ge¢miste daha az
kisitlayic1 olmasini not etmislerdir. Bu tip manipiilasyonun 6niine gegmek igin
yapilan degisiklikler icerisinde New York borsasinin (NYSE) borsada islem
goren biitiin hisselerin kaydinin yapilmasini, ve yeni hisse arzlarinin 30 giin
oncesinden duyurulmast mecburiyetini sayan yazarlar, bir sirketin %35’inden
fazlasina sahip konuma gecen birey ve gruplarin bu durumu bildirme
zorunlulugunun da biiyiik hisse sahiplerinin pozisyonlarima seffaflik getirdigini
belirtmektedirler.

5.2.4. Acihis ve Kapanis fiyatim1 belirleme (Opening/Closing Price
Manipulation)'®

Piyasa oyuncular1 ve medya, borsalarin giin i¢i fiyatlarindan daha ¢ok agilis ve
kapanis fiyatlarmi takip etmektedir. Buna ek olarak acilis ve kapanis fiyatlan
fiyat kesfi, tiirev (derivative) marketlerinde hesap kapatmak i¢in temel alinma,
yatirim fonu (mutual fund) degeri belirlenmesi ve traderlarin performanslarinin
Olciilmesi gibi bir ¢ok alanda kullanilmaktadir. Performans ve deger
6lgtimlerinde temel alinma sonucu olarak degisik piyasa aktorlerinin agilis ve
kapanis fiyatlarini farkli yonlere dogru manipiile etmeye ¢alismalar1 beklenen ve
hatta diinyanin birgok borsasinda tespit edilmis bir durumdur."”

' Acilis ve kapanis fiyatini belirleme manipiilasyonlarinin detayli incelenmesi igin bkz. Ozcan
(2010).

"7 Ornegin, Hillion ve Suominen (2004) Paris borsasini, Felixson ve Pelli (1999) Helsinki Borsasini,

Comerton-Forde ve ark. (2007) Singapur borsasini agilis-kapanis manipiilasyonu ¢ergevesinde

incelemektedir. Tiirkiye’de ise Kiiciikkocaoglu (2008) IMKB’de agilis-kapanis manipiilasyonunu

incelemektedir. Buna ek olarak Bildik (2001) IMKB’deki iki seansli yapidan otiirii alim-satim

islemlerinin W seklinde bir dagilim takip ettigini gostermekte, Akyol ve Michayluk (2009) ise bu

W seklini kullanarak IMKB’yi acilis-kapans manipiilasyonu ger¢evesinde ele almaktadir.
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Genellikle son anlara dogru bir emir y1gilmas1 sonucu emir defterlerinde bir
dengesizlik olugmasi veya son saniyelerde girilen kiigiik hacimli bir emir ile
acilis-kapanis fiyatini yapay olarak degistirilmesi sonucu gergeklesen bu
manipiilasyon bir¢ok iilkede piyasa diizenleyicilerinin dikkatini ¢ekmis ve bu
manipiilasyonu engellemek igin borsalar degisik tedbirler almuslardir.”® Bu
tedbirlerin basinda agilis ve kapams ihalesi uygulamasina gegilmesi' ve bazi
borsalarin bu tedbiri daha da ileri gétiirerek bu ihaleleri rassal zamanda yapmasi
ornek gosterilebilir.*

5.2.5. A¢iga Satisin Manipiilatif Kullanimi1 (Manipulative use of Short-
Selling)

2008 finansal krizi ile bir kez daha giindeme gelen ve krizin sebepleri arasinda
olup olmadig1 hararetli bir sekilde tartisilan agiga satiglarin manipiilasyona sebep
olup olmadigini inceleyen literatiir son iki y1lda biiyiik bir artis gostermistir.

Bu konuda Blocher ve ark. (2010) New York borsasinda sene sonu
fiyatlarinin agiga satiglar kullanilarak nasil manipiile edilmeye c¢alisildigim
irdelemekte, verilerde gozlemlenen ve agiga satistan kaynaklanan fiyat
etkilerinin gegici oldugunu, yeni yilin hemen basinda fiyatta bir geri doniisiin
yasandigini belirtmektedir. Bu gegici fiyat degisikliginin manipiilatif hareketlere
delil oldugu savimi irdeleyen c¢alisma, bu manipiilatif hareketlerin maas
yapilarindan, ozellikle “hedge fund” yoneticilerinin digbiikey (convex) maas
yapilarindan kaynaklanan bir olgu olabilecegi yoniinde goriis belirtmektedir.
Calisma daha sonra agia satiglar kullanilarak yapilan bu tip manipiilasyonun
normal hisse alim-satimi yapilarak gerceklestirilmeye calisilan manipiilasyonla
ayni sistemi izledigini, yani aciga satiglarin manipiilasyona yardimeci olma
acisindan normal hisse alim-satimindan bir farki bulunmadigini belirtmektedir.

Aci1ga satiglarla manipiilasyon yapilip yapilmadigini inceleyen bir diger
calisma olan Comerton-Forde ve Putnins (2009), agiga satis islemlerini yapan

" Felixson, K. ve Pelli, A. (1999) “Day end returns — stock price manipulation”, Journal of

Multinational Financial Management 9, 95-127; Hauser, S., A. Kamara and 1. Shureki, "The
Effects of Market Design on the Informational Efficiency and Manipulation of Prices", 2009,
mimeo (Hauser ve ark. (2009)).

Hauser ve ark.’a (2009) gore Londra Borsasi ve NASDAQ hem agilis hem kapanis ihalesi
uygulamasina ge¢mis borsalardandir.

Hauser ve ark.’a (2009) gore Tel Aviv, Toronto ve Avusturalya rassal zamanda agilis ihalesi
yapan borsalardandir.
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oyuncularin digerlerine gore piyasa hakkinda daha fazla bilgisinin bulundugunu,
dolayistyla piyasa verimliligine katkida bulunduklar1 hipotezini test etmektedir.
Literatiirde agiga satis yapan oyuncularin manipilatif hareketlerde
bulunduklarina dair bazi ¢aligmalarin oldugunu belirten yazarlar -6rnegin Gerard
ve Nanda (1993) ve Goldstein ve Guembel (2008)- bu konuyu New York
borsasindan segilmis 350 hisse iizerinde yapilan 2006-2008 tarihlerindeki biitiin
aciga satis islemlerini kullanarak incelemislerdir. Literatiirde degisik agirliklarla
olusturulmus hisse portfoylerinin getirilerini ele alan ¢alismalardan farkli olarak
islem seviyesindeki getirileri inceleyen calisma, agiga satiglarin kalici negatif
getirileri Ongorebildigini ve fiyatlarda asirt tepki oldugu doénemlerde
(overpricing) bu tepkinin aksi yoniinde etki ederek piyasa verimliligini artirmaya
katkida bulundugunu belirtmektedir. Calisma bu islemler esnasinda ise agiga
satig yapan oyuncularin 2006’da %3.26, 2008’de ise %2.4 oraninda ekstra bir
getiri elde ettigini ortaya ¢ikarmistir. Yogunlasma manipiilasyonunun bir
gostergesi olan biiyiik negatif fiyat geri donislerinin agiga satig yapanlardan
daha ¢ok yapmayanlarin sebep oldugu yoniinde sonuglar da elde eden ¢alisma,
piyasa diizenleyicilerin agiga satiglart kisitlamaya gitmesinin piyasalarin
verimliligini olumsuz etkileyebilecegini belirtmektedir. Bu analizler esnasinda
yazarlar agiga satis yapan oyuncularin kiigiik bir kisminin, ¢iplak agiga satis
(naked short selling) islemi yapan aktorlerin manipiilasyonla ilintili olabilecegini
tespitinde bulunarak ¢iplak agiga satislara kisitlama getirilmesinin piyasalarin
giivenilirligine katkida bulunabilecegini belirtmektedir.

5.3. Adli Vaka Verileri

Manipiilasyon konusunun oOnemine ragmen bu konuda yapilan ampirik
¢aligmalarin ¢ok yetersiz kaldigt, bunun kismen gerekli verilerin bir ¢ok piyasada
gizli bilgi olarak goriilmesi ve dolayisiyla akademisyenlerin bu verilere sadece
sinirlt bir ulagiminin olmasindan kaynaklandigi belirtilmisti. Akademisyenler de
dogrudan hisse senedi piyasalarindan veri kullanmak yerine alternatif
kaynaklardan veri elde ederek bu engeli agmaya ¢aligmislardir. Hisse senedi
manipiilasyonu hakkinda agilan davalarla ilgili bilgiler kamuya malolup bir
gizliligi olmadig1 igin bu tip ¢alismalara giizel bir ortam sunmaktadir.

Adli vaka verisi kullanan Comerton-Forde ve Putnins (2008) ABD ve
Kanada piyasalarindaki manipiilasyonlarin daha ¢ok ay ve ¢eyrek sonlarinda
meydana geldigini, bunun da manipiilasyonlardan fon ydneticilerinin sorumlu
olabilecegi yoniinde delil olabilecegini belirtmektedir. Daha sonra Heckman-
Se¢im modelinin {izerine bina ettikleri {i¢ asamali gizli degisken (latent variable)
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ekonometrik modelini kullanarak her tespit edilmis manipiilasyon vakasi i¢in
400-440 civarinda tespit edilmemis veya kovusturmaya ugramamis
manipiilasyon vakasi oldugunu tahmin (estimate) etmektedirler.

Yine adli vaka datasi kullanan Aggarwal ve Wu (2006) ise bir
manipiilatdriin ve bir grup bilgi arayisinda olan piyasa aktoriiniin varhigim
inceleyen teorik bir model kurup, bilgi arayisindaki aktdrlerin sayisindaki artig
ile manipilatorlerin  karlarmin arttigini ve dolayisiyla piyasa veriminin
diistigiinii teorik olarak gostermislerdir. Boyle durumlarda piyasa kurucu ve
diizenleyicilerin midahelesinin piyasa verimliligini artirabilecegini belirten
¢alisma daha sonra 1990-2001 arasinda SEC tarafindan agilmis manipiilasyon
davalarmi incelemistir. Caligmada davalara konu olan manipiilasyon
donemlerinde hisse fiyatlarmin yiikseldigini, manipiilasyon sona erdikten sonraki
periyotta ise fiyatlarin diislise gectigini gostermekte, manipiilasyona konu olan
hisselerin manipiilasyon doénemlerinde likidite ve volatilitesinin de yiiksek
oldugunu belirtmektedir.

VI. Sonug¢

Finansal piyasalar yakin bir ge¢miste dahi Ongoriilemeyecek derecede hizla
bliylimekte olup, bu piyasalardaki manipiilasyon konusu hem kanun koyucular,
hem uygulayici ve diizenleyici kurumlar, hem de diger piyasa aktorleri
tarafindan yakindan takip edilmektedir. Bir ¢ok durumda kanun disi olmasi
sebebiyle manipiilasyon yapan piyasa aktorleri izlerini gizlemek icin bilyilik bir
efor sarfetmektedir. Buna ek olarak konu hakkinda aragtirmaya elverecek
nitelikteki bilgiler genellikle gizli bilgi olarak gorildiigi, dolayisiyla
akademisyenlerin bu verilere ¢ok kisithh ulasimlari olmalar1 sonucu
manipiilasyonun varligi, tespiti ve piyasalara etkisi konularindaki ampirik
calismalar say1 ve nitelik bakimindan yetersiz kalmaktadir.

Bu c¢aligmada kisitli veri ile degisik manipiilasyon tiirlerinin varligini ve
etkilerini inceleyen akademik g¢aligmalar ele alindi. Bu ¢aligsmalarda piyasalarda
hem bilgi, hem de islem bazli manipiilasyonlarin diinyanin bir¢ok borsasinda var
oldugu, daha da 6nemlisi manipiilasyonlarin piyasalarin hem arz, hem de talep
kanatlarint olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Bununla beraber bazi
aragtirmalar piyasalarda ampirik anormallikler gosterebilmesine ragmen, bu
anormalliklere neden olan mekanizmanin manipiilasyon oldugunu sorgulanamaz
bir sebep-sonug iliskisi i¢erisinde gdstermeyip, bir ¢ok durumda verilerin sadece
ongoriilen hipotezlerle ¢elismedigini belirtmektedirler.
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Manipiilasyon literatiiriiniin  ileride takip edebilecegi iki yoldan
bahsedilebilir. Oncelikle bilisim teknolojilerindeki gelismeler ile manipiilatorler
stirekli daha yaratict manipiilasyon yollar1 kullanmaya baslayabilirler. Bu
trendlerin  takip edilip, yeni manipiilasyon ydntemlerinin incelenmesi
gerekmektedir. Ikinci olarak gelismis iilkelerin verileri kullanilarak yapilmis olan
calismalarin sonuglar1 gelismekte olan ilkeler i¢in gegerli olmayabileceginden
benzer caligmalarin gelismekte olan iilkelerin verileri ile Oncelikle tekrar
edilmesi ve gelistirilmesi gerekmektedir.
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Ozet

Bu caligmada; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren
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on a rational basis for the stocks held by the companies trading at different
groups such as A, B and C on ISE.
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I. Giris

Piyasalarda etkinlik denince akla gelen Etkin Piyasalar Hipotezi’nde (EPH)
etkinlik kavramindan piyasanin bilgisel bakimdan etkin olmas1 kast edilmektedir.
Bilgisel etkinlikle mevcut tim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarma tamamen
yansimig olmasi ifade edilir (Fama, 1970). Bilgisel olarak etkin bir piyasada ¢ok
sayida rasyonel davranan kisiler birbirleriyle rekabet halinde bulunmakta, 6nemli
bilgiler tiim katilimeilara kolaylikla ulagsmakta ve gelen bilgilere tiim katilimcilar
tarafindan verilen tepkiler farkli olabilmekte yalniz kisa bir siire i¢inde {izerinde
uzlagilan bir fiyat olugmaktadir. Boylece menkul kiymet fiyatlari daima temel
(gercek) degerlerini yansitacaktir. Menkul kiymet fiyatlarinda irrasyonel
yatirimcl davranislarindan dolayr temel degerden bir sapma oldugu taktirde
rasyonel davranan arbitrajcilar varligin tekrar temel degerine gelmesini
saglayacaklardir.

Modern finansal ekonomi alanmin temel mantigini ifade eden yukaridaki
durumla insanlarin tam olarak rasyonel davranislar sergiledigi varsayilmaktadir.
Gergek hayatta durum bdyle olmayip insanlar rasyonellikten sistematik bir
sekilde sapmaktadir (Barber ve Odean, 2009). Rasyonellikten sapmalarin bir
boyutu piyasada arbitrajin sinirli olmasidir. Sayet piyasada arbitraj sinirl ise, o
zaman EPH’nin aksine menkul kiymet fiyatlar1 temel degerlerini
yansitamayabileceklerdir.

Literatiirde arbitrajin risksiz ve maliyetsiz bir kazang imkan1 sundugu ifade
edilir (Dybvig ve Ross, 1992; Barberis ve Thaler 2005). Piyasalarda arbitraj 3
etken tarafindan sinirlandirilmaktadir. Bu etkenler; Temel Risk (Fundamental
Risk), Soylenti Yatirimcilar1 Riski (Noise Trader Risk) ve Islem Maliyetleridir
(Implementation Costs) (Barberis ve Thaler 2005; Wei ve Zhang, 2006).

Temel Risk; arbitrajoriin karsilagabilecegi ¢ok agik bir riski olusturur. Bu
risk temel degerinden daha diisiik bir deger tasiyan menkul kiymetin fiyatinin
daha da diisme ihtimalidir. Froot ve Dabora (1999) ¢alismalarinda verdikleri
ornekte ortak iki sirket olan Royal Dutch ve Shell hisselerinde 1983 ortalarinda
bu durum agikg¢a goriilmektedir. 1983 ortalarinda hisse fiyat1 nispeten ucuz olan
(%10 daha diisiik) Royal Dutch hisseleri satin alan ve esit sayida daha pahali
olan Shell hissesini satan bir arbitrajci, alt1 ay sonra fiyat diisiisiiniin neredeyse
%25’e varmasiyla pozisyonunda agir bir kotiilesme yasamustir (Shleifer, 2000).

Soylenti Yatirimcilart Riski; Black (1986) tarafindan ortaya konulan
soylenti ticareti kavrami, De Long, Shleifer, Summers ve Waldmann (DSSW-
1990) tarafindan gelistirilerek kabul goren bir model haline doniistiiriilmistiir.
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DSSW (1990) modelinin temel diisiincesi rasyonel olmayan yatirimcilarin
fikirlerinin tahmin edilemezliginin yatirim yaptiklart menkul kiymetler {izerinde
bir risk olusturdugu yoniindedir. Bu kavrama gore; sermaye piyasalarinda
yatirimcilar bilgiden ziyade sOylentiye dayali islem yapmaktadir. De Long ve
digerleri tarafindan yapilan ¢alismada séylenti tacirleri riski; “arbitrajcinin yanlis
fiyatlandigin1 disiindiigi ve arbitraj amagli pozisyon aldigi hisse senedi
fiyatinin, sdylenti yatirimcilarinin iglemleri nedeniyle arbitrajci igin daha da koti
bir duruma diismesi riski” seklinde tanimlanmaktadir (De Long ve digerleri,
1990). Piyasada gercek degerinin altinda fiyatlanmis olan bir hisse senedi ger¢ek
degerine gelmesi yerine séylenti tacirlerinin islemleri nedeniyle daha da
diisebilmektedir.

Islem Maliyetleri; komisyon, alig-satig arasindaki fiyat farklari, fiyat etkisi
gibi tiim c¢evrelerce iyi bilinen islem maliyetleri, yanls fiyatlandirmadan
faydalanmak i¢in onu daha az ¢ekici hale getirir (Barberis ve Thaler 2005). Ayni
zamanda bu kategoride yanlis fiyatlandirmanin &grenilmesi ve bulunmasinin
maliyetini ve ondan faydalanmak i¢in ihtiya¢ duyulmus kaynaklarin maliyetini
de dahil edilmesi uygundur (Merton 1987).

Bu c¢alismada arbitrajin sinirlt olup olmadig: literatiirdeki calismalardan
farkli olarak borsada bir sirketin farkli gruplar halinde islem goren hisseleri igin
arastirilmistir. Bu yoniiyle literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

II. Literatiir Arastirmasi

Bu konuyla ilgili olarak yapilan ilk ¢alismalardan Harris ve Gurel (1986) ve
Shleifer (1986) bir hisse senedinin S&P 500 endeksine dahil oldugunda
degerinin %3,5 oraninda arttigini, bu artisin gegici bir artis olmayip ¢ogu zaman
kalic1 bir artis oldugunu tespit etmiglerdir. Yahoo hisse senedi bu duruma giizel
bir ornektir. Yahoo hisse senedinin fiyati endekse girdigi giin %24 artis
gostermigtir. Hatta Yahoo hisse senedinde artis devam ederek bir ayda %83
diizeylerine ulagmistir.

Rosenthal ve Young (1990), Froot ve Dabora (1999)°’da belirli bir
anlagmaya gore birlemis olup farkli borsalarda islem goren sirketler aragtirma
konusu olarak belirlenmistir. Ele alinan sirketlerde elde edilen kar anlagma
gergevesince paylasilir. Bu sirketler mevcut {invanlari altinda faaliyetlerine
devam etmekte ve bu sirketlere ait hisse senetleri de mevcut isimleriyle
borsalarda islem gérmeye devam etmektedirler. Arastirma sonucunda ikiz kardes
olarak ifade edilen bu sirketlerde arbitrajin sinirli oldugu ¢ok acik olarak ortaya
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konmustur. Caligmalarda 1907 yilinda 60/40 oraniyla birlemis olan Royal Dutch
ve Shell Transport sirketleri ele alinan ortakliklardan bir tanesidir. Bu ikiz
sirketler icin arbitraj sinirsiz olsaydi Royal Dutch’in hisselerinin fiyati Shell
Transport’un hisselerinin fiyatinin 1,5 katina esit olurdu. Halbuki durum hi¢ de
Oyle olmamis fiyatlarin bu orandan 6nemli sapmalar gosterdigi tespit edilmistir.

Frankel ve Lee (1998) calismalartyla konuya temel deger/fiyat rasyosu
(fundamental value-to-price (Vf/P) ratio) temelli yaklasmislardir. Caligmada
temel deger tespiti analitik kazan¢ tahminleri kullanan hata gelir modeline
dayanmaktadir. Temel deger/fiyat rasyosu 3 yila kadar kesitsel hisse senedi
getirilerini tahmin etmektedir. Vf/P etkisinde Vf bir hisse senedini yatirimcilarin
degerlemesini yansitir. Boylece Vf/P rasyosu bir hisse senedinin ucuz mu yoksa
pahalimi olduguna karar vermede bir gdsterge niteligi tasir. Bu rasyo
kullanilarak ¢ok diisiik degerli hisse senetleri alma ve ¢ok yiiksek degerli hisse
senetlerini satma yonlil arbitraj stratejileri gelistirilebilecegi c¢alismada ifade
edilmektedir.

Lamount ve Thaler (2003) ¢alismas: bilgisayar ag sistemleri ve hizmetlerini
satan 3Com sirketinin Palm sirketini satin aldiktan sonra, Palm sirketinin
hisselerinin %5’ini borsada halka arz etmesini ve bu sirada iki sirket arasindaki
hisse fiyatlarinin durumunu konu edinir. 3Com sirketi satin aldig1 Palm sirketinin
hisselerinin %5’ini 2 Mart 2000 tarihinde halka arz edip, geri kalan %95°lik
hisseyi ise yil sonuna kadar 1 3Com hissesi karsiliginda 1.5 Palm hissesi
verecegini duyurmustur. Bu durumda piyasada 3Com sirketinin hisse fiyat1 Palm
sirketinin hisse fiyatinin 1.5 kati olmasi gerekir. Palm sirketinin hisselerinin
%5’ini halka arz edildigi giin durumun hi¢ de beklendigi gibi olmadigi, bir giin
once 3Com sirketinin hisse fiyatt $104.13 iken halka arz giinii $81.81 distiigi
goriilmiistiir. Palm hisse fiyati ise o glin $95.06’dan kapanmistir. Boylece 3Com
sirketinin hisse fiyati1 en azindan $145 olmas: gerekirken bu degerin $63 altinda
kalmastir.

III. Veri Seti ve Yontem

Bu calisma ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren hisse
senetleri i¢in arbitrajin simirlt olup olmadig: test edilmektedir. Arbitrajin sinirlt
olup olmadigini test etmek igin éncelikle IMKB’de hisse senetleri islem goren ve
birlesen sirketlere ait olmakla birlikte ayni isim altinda alinip-satilmaya devam
eden hisselerin varligi arastirilmistir. Burada birlesen sirketlerden, birlesme
anlagmast c¢ergevesinde elde edilen toplam kazanglari dagitilmakta yalniz
piyasada birlesme oncesinde oldugu gibi hisseleri ayni isimle islem goren
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sirketler kastedilmektedir. Arastirma sonucu bu durumda olan hisselere
rastlanmamistir. Sonug olarak hisseleri A, B ve C gibi farkli gruplarda islem
goren sirketlerin hisseleri iizerinde arbitrajin  smirli olup olmadiginin
smanmasina karar verilmistir. Yapilan aragtirma sonucunda 3 sirketin
hisselerinin gruplandirilmis olarak islem gordiigi tespit edilmistir. Ayhk
verilerin kullamldig1 ¢alismada, veri seti IMKB’den saglanmstir. Calismada ele
alinan sirketler, hisse kodlar1 ve uygulama donemleri asagida sunulmustur.

Tablo 1: Cahsmada Ele Alman Sirketler, Hisse Kodlar1 ve Uygulama

Donemleri
Sirket Ad1 Hisse Senedi Kodu Uygulama Dénemi
ADANAA
Adana Cimento Sanayii T.A.S. ADANAB 10.1995/06.2010
ADANAC
CARFA
CarrefourSA A.S. 06.2008 / 06.2010
CARFB
KRDMA
Karabiik Demir Celik Fabrikalar1 A.S. KRDMB 09.1998 /06.2010
KRDMD

Ilk olarak serilerin dogal logaritmasi almarak calismaya baglanmistir.
Zaman serileri analizlerinde, verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan
olmayan verilerle tahmin edilen bir modelde, genellikle sahte regresyon
problemiyle karsilasilabilmektedir. Boylece regresyonun gergek bir iliskiyi
yansitip yansitmadigl zaman serilerinin duragan olmasiyla yakindan iliskilidir
(MacKinnon, 1991; Gujarati, 1995). Dickey-Fuller bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerini, bagimsiz degisken olarak modele dahil eden bir test gelistirmistir.
Bu test ¢calismamizda kullandigimiz Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir
(Enders, 1995). Philips-Perron (1998) caligmalarinda Dickey-Fuller tarafindan
ileri siirlilen birim kok testini genellestirerek parametrik olmayan bir yaklagimla
yeni bir birim kok testi gelistirmislerdir (Phillips ve Perron, 1988). Ancak bu
yaklasimda hata teriminin otokorelasyonlart yiiksek dereceden negatif
olduklarinda Philips-Perron testi hata teriminin Orneklem hatasi ile
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karsilasmaktadir. Ancak bu diizeltme yapildiginda Philips-Perron testi ADF
testine gore daha giicliidiir (Schwert, 1989).

Bu caligmada ilk olarak dogru model se¢imini yapmak amaciyla serilere
ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kdk testleri
uygulanmistir. Her iki duraganlik test yonteminde trendli-sabitli modeller
kullanilmistir. ADF testi i¢in tahmin edilen denklem (1) asagida gosterilmistir.

»
Ay, =p+6y,_ + E‘P,AYH- +ytrend + v, (M

i=1

PP birim kok testinin ADF birim kok testinden farki alternatif denklemlerin
higbirinde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin yer almamasidir. Bunun
yerine (2) numarali denklem tahmin edildikten sonra & katsayisinin t istatistigi
Newey-West (1987) tahmincisi ile diizeltilmektedir.

y,= + y,_, + trend+ )

(1) ve (2) numarali denklemlerde A fark operatdriini, B sabit terimi, g ve v;
ise beyaz giiriiltiilii hata terimlerini temsil etmektedir.

Duragan olmayan iki zaman serisi ayni dereceden biitiinlesik iseler
aralarinda es-biitiinlesme iliskisi olabilmektedir. Duragan olmayan serilerle
yapilan es-biitiinlesme iliskisi anlamli olup, sahte regresyon igermemektedir
(Tar1, 2009). Seriler arasindaki es-biitiinlesme iligkisini literatiire kazandiran
Engle-Granger’dir. Engle-Granger (1987) testi es-biitiinlesme iliskilerini
vermekle birlikte bazi eksikliklere sahiptir. Bu eksiklikleri gidermek amaciyla
Johansen (1988, 1995) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan yeni es-
biitiinlesme testleri gelistirilmistir. Bu ¢alismada Johansen (1988, 1995) ve
Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilmis bulunan es-biitiinlesme testleri
uygulanmaktadir.

Johansen es-biitiinlesme testi yapilirken ilk asamada Schwarz Bilgi
Kriterine gore en uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Johansen es-
biitinlesme testlerinde kullanilmak {izere iki test istatistiZi Onerilmektedir.
Bunlardan ilki iz Istatistigi, digeri ise Maksimum Oz-deger istatistigidir. Iz
testinde, test edilen hipotez en fazla r adet es-biitiinlesik vektér oldugudur. Bu
hipotezi test etmek igin kullanilan test istatistigi (3) numaralari denklemde
verilmektedir (Maddala ve Kim, 1998 ).
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A

trace

-7 3in-4) )

i=r+l

Maksimum 06z-deger testinde ise, “r+1 adet es-biitiinlesik vektor vardir”
alternatif hipotezine karsi test edilen hipotez “r adet es-biitiinlesik vektor vardir”
olarak kurulmaktadir. Maksimum 06z-deger testinde kullanilmakta olan test
istatistigi ise, (4) numarali denklemde verilmektedir (Maddala ve Kim, 1998).

A =-Tln(l-4_,) )

Johansen eg-biitiinlesme testine gore hesaplanan iz ve maksimum 6zdeger
istatistiklerinin sonuglari Johansen ve Juselius (1990) tarafindan elde edilen
kritik degerler ile karsilastirilmak suretiyle es-biitiinlesme iligkisi tespit edilir.
Hesaplanan iz ve maksimum O6zdeger istatistikleri kritik degerlerden biyiik ise
seriler arasinda uzun dénemli iligkinin var olduguna karar verilir.

Es-biitiinlesme iligkisi degiskenler arasinda bulunan uzun dénem iliskisini
gostermektedir. Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisini tespit etmek igin
Hata Diizeltme Modeli (Eror Correction Model - ECM) olusturulmaktadir. Bu
modelle uzun donemde biitiinlesik olan serilerde goriilen sapmalarin kisa
donemde ne kadarinin diizeltilebilecegi tespit edilmektedir. Olusturulan Hata
Diizeltme Modeli (5) ve (6) numarali denklemde verilmektedir.

U T

AX, =ay, +2/311iAXt—i +2ﬁ12jAY1—j +UEC, | + ¢, ®)
= et

T 23
AY, =y, + EﬂzuAY;—j + EﬂzszXt—i +AEC, +éyy ©
i= =1

J

Burada; X ve Y hisse senedi getirilerini, 7 gecikme uzunlugunu, o ve
tahmin edilecek parametreleri, A birinci derece fark operatdriinii ve €, beyaz
giiriiltiili  hata terimlerini gostermektedir. EC.; seklindeki gecikmeli hata
terimlerine ait katsayilar (u ve A) kisa donemde dengeye gelme hizim
gostermektedir.
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IV. Sirket Bilgileri ve Test Sonuglar1
4.1. Adana Cimento Sanayii T.A.S.’ye Ait Genel Bilgiler ve Test Sonuclar:
Cukurova Cimento Sanayii T.A.S. unvaniyla 7 Ekim 1954 tarihinde mahalli
gazetede ilan edilmek suretiyle resmen kurulmus ve 1957'de iiretime
baslanmistir. Sirketin unvani, 1986 yilinda Adana Cimento Sanayii T.A.S. olarak
degistirilmistir. 28 Kasim 1990 tarihinde sermayesinin %47,28'inin halka arzina
karar verilmis ve 12 Subat 1991 tarihinde halka arz edilen hisseler 21 Subat 1991
tarihinde IMKB’de;

A Grubu i¢in ADANA,

B Grubu i¢in ADBGR,

C Grubu i¢in ADNAC,
kodu ile islem gormeye baslamistir.

Uygulama doneminin baslangict olarak ADBGR hisselerinin iglem gérmeye
basladigi Ekim 1995 se¢ilmistir. Grafik 1°’den uygulama déneminde her 3 grup
hisselerinin de uzun dénemde birlikte hareket ettikleri goriilmektedir.

Grafik 1: Ekim 1995 / Haziran 2010 Tarihleri Aras1t ADANA, ADBGR ve
ADNAC Hisse Senetlerinin Ayhk Logaritmik Fiyat Degisimleri

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

LNADANA . LNADBGR —— - LNADNAC

Tablo 2: Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

SERILER Maks. Min. Std. Sapma  Carpikhk  Basikhik Jarque-Bera (Prob)

LNADANA 3.20 0.98 0.45 0.50 2.95 7.47 (0.02)*
LNADBGR 2.53 0.56 0.42 0.47 2.85 6.59 (0.04)*
LNADNAC 1.35 -1.14 0.47 0.22 3.30 2.13 (0.34)*

Not: H, = Seriler normal dagilmistir. * %1 6nem diizeyine gore H hipotezi reddedilemez.
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Giinliik kullanim dilinde oynaklik herhangi bir olayda zaman iginde
gozlenen dalgalanma halini ifade etmektedir. Ekonomi literatiiriinde ise,
oynaklik daha resmi bir ifade kazanmakta ve zaman serilerinin rastsalliginda
gbzlenen degisimi, standart sapmayi, betimlemektedir (K. Oztiirk, 2010: 61).
Finansal zaman serileri genellikle makro ekonomik zaman serilerine gore
oynakliklar1 daha fazla olan ve oynakliklar1 zamanla daha fazla degisme gosteren
serilerdir. Bu serilerde biiyiik disiisleri biiyiik yiikselmeler takip ederken, biiyiik
yikselmeleri de biiyiik diistisler takip etmektedir. Tablo 2’den ADANA,
ADBGR ve ADNAC hisse senedi serilerinin tanimlayici istatistiklerini
inceledigimizde; oynakligin en fazla oldugu hisse ADANA ve oynakligin en az
oldugu hissenin ise ADBGR oldugunu gérmekteyiz. Jarque-Bera test istatistigine
gore seriler %1 dnem diizeyinde normal dagilim gostermektedir.

Tablo 3: Birim K6k Testi Sonuc¢lari

. . ADF BiRiM KOK TESTI PP BiRiM KOK TESTI

HISSE SENETLERI - -
DUZEY 1. FARK DUZEY 1. FARK

LNADANA -3.82(0) [.018]" - -3.93(3)[.013]" -
LNADBGR -4.16 (0) [.00]* - -4.20 (1) [.007* -
LNADNAC -4.21 (3) [.00]* - -4.21 (0) [.00]* -
KRITiK TEST DEGERLERI
%1 énem diizeyi -3.965363
%35 6nem diizeyi -3.413390
%10 nem diizeyi -3.128731

Not: Parantez igindeki rakamlar ADF birim kok testi i¢cin Schwarz Bilgi Kriterine gore segilen
gecikme uzunluklarini, PP birim kok testi i¢in Bartlett kerneli kullanan Newey-West’e gore
belirlenmis bant genisliklerini, kdseli parentez i¢indeki degerler ise, ADF ve PP istatistiginin p-
degerlerini gostermektedir.

Tablo 3 ADF ve PP birim kok testi sonuglarini gostermektedir. Tablo 3’de 2
birim kok testi icinde LNADBGR ve LNADNAC serilerinin %1 06nem
diizeyinde, LNADANA serisinin ise %5 o6nem diizeyinde duragan oldugu
goriilmektedir.
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Tablo 4: Johansen Es-Biitiinlesme Testi Sonuclari

DEGISKEN CiFTi iz Testi ihtimaller Max. Ozdeger Testi  [htimaller
LNADANA 15.09 0.017* 14.87 0.01T*
LNADBGR 0.22 0.70 0.22 0.70
LNADANA 24.44 0.07** 16.78 0.11
LNADNAC 7.66 0.28 7.66 0.28
LNADBGR 24.05 0.08** 17.79 0.08%*
LNADNAC 6.26 0.43 6.26 0.43

Not: 1. Satir degerleriyle Hy: r = 0, r > 1 hipotezi test edilirken, 2. Satir degerleriyle Hy: r=1,1>2
hipotezi test edilmektedir. * %5 ve ** %10 6nem diizeyine gére H, hipotezi reddedilir.

Johansen eg-biitiinlesme testi ile es-biitiinlesme iligkisinin  varligt
arastirilmaktadir. Yapilan es-biitiinlesme testinin  sonuglari Tablo 4’de
verilmistir. Tabloya gére LNADANA ile LNADBGR serileri arasinda %5 6nem
diizeyinde, LNADANA ile LNADNAC, LNADBGR ile LNADNAC serileri
arasinda ise %10 Oonem diizeyinde es-biitiinlegmenin olmadig1 yoniindeki H,
hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuglar degisken ciftlerinin hepsinde bir es-
biitiinlesme vektdriiniin bulundugunu gostermektedir.

Tablo 5: Hata Diizeltme Modeliyle Elde Edilen Uzun Dénem Tliskileri
DENKLEM 1: LNADANA =035+ 1.1 LNADBGR  DENKLEM 3: LNADANA = 1.95 - 0.33 LNADNAC

DENKLEM 2: LNADBGR =-0.30 + 0.89 LNADANA  DENKLEM 4: LNADNAC =5.78 + 2.95 LNADANA

DENKLEM 5: LNADBGR = 1.44 + 0.32 LNADNAC

DENKLEM 6: LNADNAC =2.16 - 0.79 LNADBGR

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeliyle Elde Edilen Kisa Dénem fliskileri
DENKLEM 1: A LNADANA = - 0.003 + 0.105 A LNADANA,, - 0.168 A LNADBGR,,, - 0430 EC,,  (-0.97)

DENKLEM 2: A LNADBGR = - 0.004 + 0.314 A LNADANA, , -0.377 ALNADBGR, , - 0220 EC,,  (-2.05)

DENKLEM 3: A LNADANA =-0.003 + 0.045 A LNADANA, - 0.028 ALNADNAC,, - 0.170 EC, (-3.28)

DENKLEM 4: A LNADNAC =-0.007 + 0.206 A LNADANA,, - 0.199 A LNADNAC,_, - 0.114 EC,, (-2.54)

DENKLEM 5: A LNADBGR = - 0.003 — 0.069 A LNADBGR, +0.090 A LNADNAC,, - 0.189 EC,, (-3.45)

DENKLEM 6: A LNADNAC = - 0.007 +0.200 A LNADBGR,; - 0.180 A LNADNAC,, - 0.157 EC, (-3.15)

Not: Tablonun en sagdaki degerler hata diizeltme terimi olan EC, ait t-istatistikleridir.
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Tablo 5 ve Tablo 6’da Hata Diizeltme Modeliyle elde edilen uzun ve kisa
donem iliskileri gosterilmektedir. Tablo 5 Johansen es-biitiinlesme testiyle elde
edilen uzun donem iligkisini vermektedir. Tablo 6’da ise uzun dénemde birlikte
hareket eden serilerde goriilen kisa donemli sapmalarin ne hizda diizeltildigi
verilmektedir. Kisa dénem iliskisinde hata diizeltme terimi olan EC,, katsayisi

[TAN13

yorumlanir. Hata diizeltme teriminin katsayisinin isareti biitiin denklemlerde

[TAK13

olarak bulunmustur. Hata diizeltme teriminin katsayisinin isaretinin olmasi
uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana
gelen sapmalarin ortadan kalktigini ve serilerin uzun dénem denge iligkisine
yakinsadig1 anlamina gelir. Dolayisiyla burada yapilan analizlerde hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigi ve uzun donemde birlikte hareket eden LNADANA-
LNADBGR, LNADANA-LNADNAC ve LNADBGR-LNADNAC serilerinde
kisa donemde meydana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler birbirine

yakinsamaktadir.

4.2. CarrefourSA A.S.’ye Ait Genel Bilgiler ve Test Sonuclar:
Ilk magazasim 15 Haziran 1963'te Fransa'da acan Carrefour, bugiin 29 iilkede,
12 binden fazla magazasi bulunan bir perakende zinciridir. Carrefour, Tirkiye'de
ilk magazasii 1993 yilinda Igerenkdy'de agtiktan sonra, 1996 yilinda Sabanci
Grubu ile isbirligi yaparak CarrefourSA ismini almistir. Sirketin hisseleri
IMKB’de CARFA ve CARFB kodlar ile islem gérmektedir.

Grafik 2’de ele alinan CARFA ve CARFB hisselerinin uzun dénemde
birlikte hareket ettikleri goriilmektedir.

Grafik 2: Agustos 2006 / Haziran 2010 Tarihleri Aras1 CARFA ve CARFB
Hisse Senetlerinin Ayhk Logaritmik Fiyat Degisimleri
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Tablo 7: Serilerin Tamimlayici Istatistikleri

SERILER Maks. Min. Std. Sapma  Carpikhk  Basikhk  Jarque-Bera (Prob)
LNCARFA 3.16 2.06 0.29 -0.61 2.36 3.69 (0.16)*
LNCARFB 3.34 1.99 0.37 -0.20 2.32 1.22 (0.54)*

Not: H, = Seriler normal dagilmistir.* %1 6nem diizeyine gére H, hipotezi reddedilemez.

Tablo 7°den CARFA ve CARFB hisse senedi serilerinin tanimlayici
istatistiklerini inceledigimizde; oynakligin CARFB’de CARFA’dan daha fazla
oldugunu goérmekteyiz. Jarque-Bera test istatistigine gore seriler %1 Onem
diizeyinde normal dagilim gostermektedir. Seriler biraz sola c¢arpik ve biraz da
basiktir.

Tablo 8: Birim K6k Testi Sonuc¢lari

HiSSE SENETLERI Al?F BiRiM KOK TESTi Plj BiRiM KOK TESTi
DUZEY 1. FARK DUZEY 1. FARK

LNCARFA -0.97 (0)[.94]  -6.15(0)[.00]  -1.02(1)[.93] -6.15 (1) [.00]

LNCARFB -1.31(0)[.87]  -7.36(0)[.00]  -1.36(3)[.86] -7.33 (3) [.00]

KRITiK TEST DEGERLERI

%1 dnem diizeyi -3.965363

%5 onem diizeyi -3.413390

‘%10 6nem diizeyi -3.128731

Not 1: Parantez igindeki rakamlar ADF birim kok testi i¢in Schwarz Bilgi Kriterine gore segilen
gecikme uzunluklarini, PP birim kok testi i¢in Bartlett kerneli kullanan Newey-West’e gore
belirlenmis bant genisliklerini, kdseli parentez i¢indeki degerler ise, ADF ve PP istatistiginin p-
degerlerini gostermektedir.

Tablo 8’de gosterilen ADF ve PP birim kok testi sonuglarma gore
logaritmik seriler diizey degerlerinde duragan degildirler. Ancak serilerin 1.
farklar1 alindiginda seriler duragan hale gelmektedir.

Tablo 9: Johansen Es-Biitiinlesme Testi Sonuclari

DEGISKEN CiFTi iz Testi intimaller Max. Ozdeger intimaller
Testi

LNCARFA 18.16 0.053* 16.09 0.07*

LNCARFB 2.07 0.051 2.07 0.15

Not: 1. Satir degerleriyle Hy: r = 0, r > 1 hipotezi test edilirken, 2. Satir degerleriyle Hy: r=1,1>2
hipotezi test edilmektedir. * %10 6nem diizeyine gore H, hipotezi reddedilir.
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Yapilan es-biitiinlesme testini sonuglarina goére; LNCARFA ile LNCARFB
serileri arasinda %10 6nem diizeyinde es-biitiinlesmenin olmadig1 yoniindeki Hy
hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuglar degisken c¢iftleri arasinda bir es-
biitiinlesme vektoriiniin bulundugunu gostermektedir.

Tablo 10: Hata Diizeltme Modeliyle Elde Edilen Uzun Dénem iliskileri
DENKLEM 1: LNCARFA =0.973 + 0.629 LNCARFB

DENKLEM 2: LNCARFB = - 1.548+ 1.591 LNCARFA

Tablo 11: Hata Diizeltme Modeliyle Elde Edilen Kisa Dénem fliskileri

DENKLEM 1: ACARFA = -0.003 - 0.520 ACARFA | + 0.466 ACARFB , - 0.364 EC,, (-1.80)

DENKLEM 2: ACARFB = 0.002 — 0.812 ACARFA ,, + 0.268 ACARFB,, - 0.314 EC,, (-1.35)

Not: Tablonun en sagdaki degerler hata diizeltme terimi olan EC,, ait t-istatistikleridir.

Tablo 10 Johansen eg-biitiinlesme testiyle elde edilen uzun dénem iliskisini
vermektedir. Tablo 11°de ise uzun donemde birlikte hareket eden serilerde
goriilen kisa donemli sapmalarin ne hizda diizeltildigi verilmektedir. Denklem 1
ve denklem 2’de hata diizeltme teriminin katsayisinin isareti “— olarak
bulunmustur. Dolayisiyla hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigt ve uzun
donemde birlikte hareket eden LNCARFA - LNCARFB serilerinde kisa
donemde meydana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler birbirine
yakinsamaktadir.

4.3. Karabiik Demir Celik Fabrikalar1 A.S.’ye Ait Genel Bilgiler ve Test
Sonuglari
Karabiik Demir Celik Fabrikalart A.S. 1939 tarihinde faaliyete baslayan
Tiirkiye’nin ilk entegre demir gelik fabrikasidir. Ozellestirildigi 1995 yilindan
itibaren faaliyetlerine 6zel sektdr olarak devam eden sirketin hisse senetleri 1998
yilindan itibaren IMKB’de islem gérmeye baslanistir. Ortaklik yapist
18.02.2010 tarihi itibariyle;

Calisanlar-KDMRA %21.08,

Karabiik sanayi ticaret ve esnaf odalar1 iiyeleri-KDMRB %10.48,

Yore halki, Kardemir emeklileri ile nakit halka arz-KDMRD %68.44

seklinde %100 halka acik bir sirket olarak faaliyetlerine devam etmektedir.
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Grafik 3’te goriildiigii gibi arasgtirmaya konu edilen KDMRA, KDMRB ve
KDMRD hisseleri uzun donemde birlikte hareket etmektedirler.

Grafik 3: Eyliil 1998 / Haziran 2010 Tarihleri Arasi KDMRA, KDMRB ve
KDMRD Hisse Senetlerinin Ayhk Logaritmik Fiyat Degisimleri
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Tablo 12: Serilerin Tamimlayic1 Istatistikleri

SERILER Maks. Min. Std. Sapma Carpikhk  Basikhk  Jarque-Bera (Prob)
LNKRDMA 1.57 -0.80 0.56 0.49 2.26 8.94 (0.011)*
LNKRDMB 1.44 -0.99 0.57 0.22 2.08 6.16 (0.04)*
LNKRDMD 1.27 -0.94 0.52 0.61 2.78 9.21 (0.010)*

Not: H, = Seriler normal dagilmistir. * %1 6nem diizeyine gore H hipotezi reddedilemez.

Tablo 12°de verilen KDMRA, KDMRB ve KDMRD hisse senedi serilerinin
tanimlayict istatistiklerini inceledigimizde; oynaklik bakimindan serilerin
birbirlerine ¢ok yakin olduklarini gérmekteyiz. Jarque-Bera test istatistigine gore
seriler %1 6nem diizeyinde normal dagilim gdstermektedir. Seriler biraz saga
carpik ve biraz da basiktir.
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Tablo 13: Birim Kok Testi Sonug¢lar:

. . ADF BIiRiM KOK TESTI PP BiRiM KOK TESTi

HISSE SENETLERI — m
DUZEY 1. FARK DUZEY 1. FARK

LNKRDMA -3.14 (0) [.098] - -3.19 (2) [.089] -
LNKRDMB -3.24 (0) [.080] - -3.29 (0) [.072] -
LNKRDMD -3.43 (0) [.051] - -3.57 (4)[.036] -
KRIiTiK TEST DEGERLERI
"%]1 onem diizeyi -3.965363
%5 onem diizeyi -3.413390
‘%10 énem diizeyi -3.128731

Not 1: Parantez igindeki rakamlar ADF birim kok testi i¢in Schwarz Bilgi Kriterine gore segilen
gecikme uzunluklarini, PP birim kok testi i¢in Bartlett kerneli kullanan Newey-West’e gore
belirlenmis bant genisliklerini, koseli parentez i¢indeki degerler ise, ADF ve PP istatistiginin p-
degerlerini gostermektedir.

Tablo 13’te sunulan ADF ve PP birim kok testi sonuglarini gére; KDMRA
ve KDMRB hisse senedi serilerinin 2 birim kok testi igcinde %10 6nem
diizeyinde duragandir. KDMRD serisi ise ADF birim kok testine gore %10 6nem
diizeyinde, PP birim kok testine gore ise %5 onem diizeyinde duragandir.

Tablo 14: Johansen Es-Biitiinlesme Testi Sonug¢lar:

DEGISKEN CIFTI iz Testi ihtimaller =~ Max. Ozdeger Testi  ihtimaller
LNKRDMA 27.07 0.03% 16.56 0.12
LNKRDMB 10.51 0.11 10.51 0.11
LNKRDMA 11.92 0.06%* 10.02 0.08**
LNKRDMD 1.89 0.20 1.89 0.20
LNKRDMB 13.00 0.04% 10.79 0.06**
LNKRDMD 222 0.16 222 0.16

Not: 1. Satir degerleriyle Hy: r = 0, r > 1 hipotezi test edilirken, 2. Satir degerleriyle Hy: r=1,1>2
hipotezi test edilmektedir. *%1, ** %5 ve *** %10 6nem diizeyine gére H, hipotezi reddedilir.

Tablo 14’te verilen es-biitiinlesme testi sonuglarina gére; LNKDMRA ile
LNKDMRB serileri arasinda %5 onem diizeyinde, LNKDMRA ile LNKDMRD
ve LNKDMRB ile LNKDMRD serileri arasinda ise %10 6nem diizeyinde es-
biitiinlesmenin olmadig1 yoniindeki Hy hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuglar
degisken ¢iftlerinin hepsinde bir es-biitinlesme vektoriiniin  bulundugunu
gostermektedir.
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Tablo 15: Hata Diizeltme Modeliyle Elde Edilen Uzun Dénem iliskileri
DENKLEM 1:LNKRDMA =-0.12 +2.24 LNKRDMB  DENKLEM 3: LNKRDMA = 0.20 - 0.37 LNKRDMD

DENKLEM 2:LNKRDMB = -0.02 + 0.73 LNKRDMA  DENKLEM 4: LNKRDMD = 0.55 - 2.70 LNKRDMA

DENKLEM 5: LNKRDMB =0.11 — 0.58 LNKRDMD

DENKLEM 6: LNKRDMD = 0.20 - 1.73 LNKRDMB

Tablo 16: Hata Diizeltme Modeliyle Elde Edilen Kisa Dénem fliskileri

DENKLEM 1: ALNKRDMA =- 0.001 + 0.40 ALNKRDMA,, - 0.31 ALNKRDMB, , - 0.23 EC,, (-3.29)
DENKLEM 2: ALNKRDMB = 0.001 + 0.66 ALNKRDMA, , - 0.55 ALNKRDMB, , - 0.26 EC,, (-3.13)
DENKLEM 3: ALNKRDMA = - 0.003 + 0.37 ALNKRDMA, , - 0.35 ALNKRDMD, , - 0.11 EC, , (-3.17)
DENKLEM 4: ALNKRDMD = - 0.008 + 0.41 ALNKRDMA, , - 0.37 ALNKRDMD, , - 0.08 EC,, (-2.65)
DENKLEM 5: ALNKRDMB = - 0.002 + 0.28 ALNKRDMB, , - 0.29 ALNKRDMD, , - 0.10 EC, , (-3.30)
DENKLEM 6: ALNKRDMD = - 0.008 + 0.29 ALNKRDMB, , - 0.26 ALNKRDMD,_, - 0.08 EC,_, (-2.83)

Not: Tablonun en sagdaki degerler hata diizeltme terimi olan EC, ait t-istatistikleridir.

Tablo 15 Johansen es-biitiinlesme testiyle elde edilen uzun dénem iliskisini
vermektedir. Tablo 16’da ise uzun dénemde birlikte hareket eden serilerde
gorillen kisa donemli sapmalarin ne hizda diizeltildigi verilmektedir. Biitiin

[IAN13

denklemlerde hata diizeltme teriminin katsayisinin isareti olarak
bulunmustur. Dolayisiyla hata diizeltme mekanizmasinin g¢aligmakta, uzun
donemde birlikte hareket eden LNKRDMD-LNKRDMB, LNKRDMA-
LNKRDMD ve LNKRDMD-LNKRDMA serilerinde goriilen kisa donemli

sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler birbirine yakinsamaktadir.

V. Sonuc¢

EPH’ye gore, rasyonel yatirimcilar sayesinde menkul kiymet fiyatlari temel
(gercek) degerlerini yansitacaktir. Menkul kiymet fiyatlarinda irrasyonel
yatirimcl davranislarindan dolayr temel degerden bir sapma oldugu taktirde
rasyonel davranan arbitrajcilar varligin tekrar temel degerine gelmesini
saglayacaklardir. Boylece varlik fiyatlar siirekli temel degerlerini yansitacaktir.
Fakat EPH’nin aksine son zamanlarda yapilan ¢aligmalar piyasalarda her zaman
bu durumun gegerli olmadigini ortaya koymaktadir. Calismalarda bazi etkenlere
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bagl olarak piyasalarda arbitrajin smirh olabildigi savunulmakta ve bu durum
¢esitli orneklerle desteklenmektedir.

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren hisse
senetleri i¢in arbitrajin sinirli olup olmadig: test edilmektedir. Bu testi yapmak
i¢in Oncelikle A ve B gibi iki farkli sirket olarak faaliyet gosterirken, aralarinda
anlasma yaparak birlesen fakat eskiden oldugu gibi iki ayr1 unvan altinda
hisseleri IMKB’de islem gormeye devam eden hisseler arastirilmistir. Arastirma
sonucu bu durumda olan hisselere rastlanmanustir. Daha sonra IMKB’de
hisseleri A, B ve C gibi farkl gruplarda islem goren sirketlerin hisseleri iizerinde
arbitrajin sinirli olup olmadiginin sinanmasima karar verilmistir. Yapilan
arastirma sonucunda 3 sirketin hisselerinin gruplandirilmis olarak islem gordiigi
tespit edilmistir.

Aragtirmaya alman sirketlerin A, B ve C gibi farkli gruplar altinda islem
goren hisse senetleri arasindaki uzun donemli iligkiler hem grafiksel olarak hem
de ekonometrik yontemler kullanilarak arastirilmistir. Sonug olarak ele alinan 3
sirketin farkli gruplar altinda almip satilan hisse senetleri arasinda uzun dénemli
bir iliskinin oldugu, kisa dénemde meydana gelen sapmalarin kisa bir siire
ierisinde diizeltildigi tespit edilmistir. Bu sonuglara gére IMKB’de hisseleri A,
B ve C gibi farkli gruplarda islem goren sirketlerin hisse senetleri i¢in arbitrajin
siirl olmay1p rasyonel bir sekilde isledigi soylenebilir.
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