Wk

SERMAYE PiYASASI KURULU

ARACILIK FAALIYETLERI DAIRESI

SEL FINANSAL KRIiZDEN SONRA ACIGA SATIS

'NLEMELERI VE iMKB UZERINE BIR CALISMA

YETERLIK ETUDU

Uzman Yardimecisi
Tayfur EKEN

Mart 2013
ISTANBUL




YONETICi OZETI

Agiga satis islemlerinin piyasa dinamikleri {izerindeki etkileri daima tartismalt bir
konu olagelmistir. Ozellikle 2008 finansal krizinden sonra agiga satisa iliskin
tartismalar tekrar hararetlenmis, 15.09.2008°de Lehman Brothers’tn iflasini ilan
etmesiyle tetiklenen krizin neden oldugu panik atmosferinde acil tedbir olarak ilk
akla gelen ag¢iga satts islemlerinin yasaklanmast olmustur.

11.08.2011 tarihli SPK duyurusunda, IMKB’de Agustos 2011 déneminde yaganan
dalgalanmalar ve kayiplar gerekge gosterilerek acia satislarda baslangig teminat
oraninin %350°den %70’ ¢ikarildigt ifade edilmistir. S6z konusu karar, ozellikle
2008 finansal krizinden sonra birgok diizenleyici otorite tarafindan agiga satis
islemlerine zincirleme olarak getirilen sinirlamalar baglaminda ele alindiginda,
diinya c¢apinda acgiga satis islemlerine karsi degisen yaklasimm Tiirkiye deki
yanstmast olarak yerini almistir.

Agiga satis kisitlamalarinin etkilerini modelleyen teorik yaklasimlar Miller (1977)
onciiliigiinde gelismis olup kisitlamalarin asirt fiyatlamaya yol agacagi ongoriisii
etrafinda  sekillenmistir. Diamond ve Verrechhia (1987) yaklagiminda ise
kisitlamalarin etkisi likiditenin azalmasi ve fiyat kesfinin yavaslamasi olarak ortaya
cikmaktadir.

Agiga satis kisitlamalarini inceleyen arastirmactlar, biiyiik gogunlukla agiga satisin
kisttlanmasinin olumsuz sonuglar dogurdugu sonucuna ulagsmis olup, séz konusu
kanaat 2008 finansal krizinden sonra birgok diizenleyici otorite tarafindan yiiriirliige
konulan agiga satis kisitlamalarini inceleyen galismalarca tekrarlanmistir. Ampirik
calismalarda genellikle Miller’in (1977) 6ng6rdiigii asiri fiyatlama etkisi ile Diamond
ve Verrechhia’nin (1987) 6ngérdiigii likidite etkisinin beraber gézlemlendigi dikkat
cekmektedir.

Bu ¢alismada, SPK’nin sdz konusu kararmin piyasa dinamiklerine etkisi; agiga satis
islemlerine getirilen kisitlamalarin tarihgesi, agiga satis kisitlamalarint agiklayan
teorik yaklasimlar ve 6zellikle 2008 krizinden sonra diger tilkelerde uygulanan agiga
satts kisitlamalari gergevesinde; sayisal analiz yontemleri kullantlarak incelenerek
diizenlemenin piyasa etkinligi agtsindan hedeflenen sonuglari verip vermedigi ortaya
konulmustur.

Calisma neticesinde, agiga satts islemlerinin SPK’nin 11.08.2011 tarihli agi8a satis
diizenlemesini gerektirecek herhangi bir olumsuz etki yaratmadigt, aksine piyasanin
fiyatlama etkinligini ve likiditeyi olumlu etkiledigi goriilmiistiir. Ozellikle
diizenlemeye gerekge olusturan, fiyat dalgalanmalarina agi3a satis islemlerinin sebep
oldugu hususuna iliskin olarak, agiga satisin volatiliteyi artirdigina dair bir bulgu
elde edilememistir.

SPK’nin 11.08.2011 tarihli diizenlemesi ise agi@a satis hacmini olumsuz etkilemis
olup, s6z konusu etki istatistiksel olarak anlamli ve ekonomik olarak biiyiiktiir.
Diizenlemeden sonra agiga satisin azalmasi ile herhangi bir olumlu sonug ortaya



ctkmamis, aksine, agiga satisin asirt getirileri diizeltici ve fiyat kesfini hizlandirarak
likiditeyi artirici fonksiyonlart sekteye ugradit igin piyasa etkinligi agisindan
olumsuz sonuglar dogmustur.

Agiga satiglarda baglangi¢ teminati oraninin %70’e ¢ikartilmasina iliskin karar
yaklagik bir yil yiiriirliikte kaldiktan sonra 31.07.2012 tarihinde SPK tarafindan
yiiriirlitkten kaldirilmig olup, ¢alismamizda ulagilan bulgular 1s1gmda bu kararin
piyasaya yansimasinin olumlu olacagi degerlendirilmektedir. Rapor yazim tarihi
itibariyle ortaya cikan gelismeler degerlendirildiginde, IMKB’de yukari adim
kuralinin 01.02.2013’ten itibaren kaldirildigi ve agiga satis islemleri agisindan daha
liberal bir yaklagimin dogmakta oldugu goériilmektedir. Yukart adim kural, agiga
satis islemine maliyet teskil eden en 6nemli unsurlardan biri olup, kuralin
kaldirilmasinin agiga satis hacminin artmasini tegvik edecegi ve mevzuata aykiri
gerceklestirilen agiga satislarin da buna paralel olarak azalacag diistintilmektedir.

Her haliikarda, IMKB’de gergeklesen agiga satis hacmi toplam islem hacmine oranla
halen 6nemsiz bir seviyededir. Bilgilerin ve beklentilerin fiyatlara yansima hizini
artirarak piyasay!t etkinlestiren ve likiditeyi artiran agiga satis islemlerinin artmasinin,
ozellikle manipiilatif fiyat hareketleri ile magdur edilmeye miisait kiigiik
yatirimcilarin korunmast agisindan olumlu bir etki yaratacagi degerlendirilmektedir.

Bu dogrultuda, Takasbank Odiing Pay Senetleri Piyasasi’nin (OPSP) etkinliginin
artirilarak, ddiing islemlerinin tezgahiistii piyasalar yerine goézlemlenebilir ve seffaf
bir piyasada gergeklesmesinin saglanmast, 6zellikle dolagimdaki pay miktari diigiik
paylarda 6diing piyasasinin darligi nedeniyle agiga satis hacimlerinin son derece
diisiik gergeklestigi hatirlandiginda, agiga satis islemlerinin tabana yayilmasint ve
piyasanin derinliginin artmasini saglayacaktir. Takasbank OPSP’nin daha etkin bir
yapiya kavusturularak IMKB’de islem géren paylarin diing iglemlerinin Takasbank
OPSP iizerinden yapimasinin saglanmasi, 6diing islemlerini yurtdist tezgahiistii
piyasalarda gergeklestiren yabanci yatiimctlarin agiga satis islemlerinin takip
edilebilmesi agisindan da 6nem arz etmektedir.
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“Kendine ait olmayam satan kisi, ya sattigini yerine koymali, ya da hapsi
boylamalr.”’
Daniel Drew, Spekiilator (19. yy)

“Agiga satisgilar Wall Street’te daima kotii séhretle amlirlar. Ziyafetr sofrasina
oturan iskeletler gibi ... zenginlesmenin ve refahin diismani gibi goriiniirler.
Mark Jickling, 2005

“Baski altindaki hisse senetlerinin ve piyasalarn yikict agiga satislara maruz
birakilmasi, yangina koriikle gitmek demektir. 3
Ted Kaufman, ABD Senatorii, 2009

Giris

11.08.2011 tarihli SPK duyurusunda, IMKB’de Agustos 2011 déneminde yasanan
dalgalanmalar ve kayiplar gerekce gosterilerek agiga satislarda baslangi¢ teminati
oranmin %50°den %70’e ¢ikarilldigi ifade edilmistir. S6z konusu karar, dzellikle
2008 finansal krizinden sonra bir¢ok diizenleyici otorite tarafindan agiga satis
islemlerine zincirleme olarak getirilen smirlamalar baglaminda ele alindidinda,
diinya capinda agiga satis islemlerine karst degisen yaklasimm Tiirkiye deki
yansimast olarak yerini almistir.

Bu c¢alismada, SPK’nin s6z konusu kararmin piyasa dinamiklerine etkisi; agiga satig
islemlerine getirilen kisitlamalarin tarihgesi, agiga satis kisitlamalarint agiklayan
teorik yaklasimlar ve dzellikle 2008 krizinden sonra diger iilkelerde uygulanan agiga
satis kisitlamalart gergevesinde; sayisal analiz yontemleri kullantlarak incelenerek
diizenlemenin piyasa etkinligi agisindan hedeflenen sonuglari verip vermedigi ortaya
konulmustur.

Calisma neticesinde iki onemli sonug elde edilmistir. Ik olarak, agiga satis
islemlerinin diizenlemeye gerekce olusturacak sekilde piyasa etkinligine olumsuz
etkileri olmadigi, aksine fiyat etkinligini ve likiditeyi artirict rol oynadigr tespit
edilmistir. lkinci sonu¢ ise diizenleme dolayisiyla agiga satiglarin toplam islem
hacmine kiyasla &nemli 6l¢iide azaldigi, agiga satislarin azalmast dolayisiyla
piyasanin likiditesinin azaldigi ve fiyatlama davranisinin etkinlikten uzaklagtig
olmustur. Sonug itibariyle, SPK diizenlemesinin hedeflenen olumlu sonuglari
dogurmadigi, aksine, olumsuz etkilere yol agt1g1 yargisina ulasilmis olup, s6z konusu

1 “He that sells what isn’t his'n, must buy it back or go to prison.”, Daniel Drew

2 “Short sellers have always been unpopular on Wall Street. Like skeletons at the feast, they seem to oppose
rising values, increasing wealth, and general prosperity.” Jickling, Regulation of Short Selling, CRS Report for
Congress, 2005

3 “Abusive short selling amounts to gasoline on the fire for distressed stocks and distressed markets.” Ted
Kaufman, Restoring Confidence in our Financial Markets, THE HILL’S CONGRESS BLOG, 17.03.2009
http://thehill.com/blogs/congress-blog/politics /25807 -restoring-confidence-in-our-financial-markets-sen-
ted-kaufman Erisim:05.01.2013




bulgularin diger iilkelerdeki agiga satis kisitlamalarint inceleyen arastirmacilarin
sonuglart ile uyumlu oldugu goriilmustiir.

Daha 6nce IMKB’de gergeklesen agiga satis islemlerine iliskin olarak Aybar ve
Aksoy (2010), Aksoy ve Dastan (2011), Aksoy ve bsk. (2011) ve Cankaya ve bsk
(2012) tarafindan galtsmalar yaptlmistir.

Aybar ve Aksoy (2010), Eyliil-Kasim 2007 déneminde yogun olarak agifa satis
islemi goren 29 hisse senedinde gerceklesen islemleri ele alarak IMKB’de
gerceklesen agiga satis islemlerinin analizini yapmustir. S6z konusu ¢alismada 6zet
istatistikler ve karsilastirmali analiz yontemlerinin benimsendigi goriilmiistiir. Aksoy
ve Dastan (2011) haftanin giinii etkileri ile agiga satig arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Aksoy ve bsk. (2011) Takasbank Odiing Pay Senetleri Piyasasi’nda
olusan 0Odiing komisyon oranlart ile agi@a satts islemleri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Cankaya ve bgk. (2012) tarafindan yapilan c¢alismada ise giinigi
islemler bazinda agiga satis ile volatilite arasindaki iliski incelenmistir. S6z konusu
calismada pay bazinda degil kiimiile veriler kullanilmistir. IMKB’de gergeklesen
agiga satis islemlerine getirilen diizenlemelerinin etkilerini analiz eden bir ¢aliyma
ise bilgimiz dahilinde daha 6nce yaptlmamustir.

Kiimiile veriler yerine pay bazinda verilerden yararlanilarak hem a¢iga satig hem de
agifa satisa getirilen kisitlamalar ile likidite, volatilite ve asiri getiri gibi birgok
piyasa gostergesi arasindaki nedensellik ve 6nciillik-ardillik iliskinin ortaya
konulmasina imkan veren regresyon analizlerinin kullanildigi c¢alismamizda,
inceleme déneminin Agustos 2011 dénemini de kapsamasi nedeniyle piyasa ¢okiisii
esnasinda agiga satisin davraniginin bizzat gézlemlenmesine de imkan bulunmustur.
Bu agidan, bu raporda yer alan ¢alismanin IMKB deki agiga satig islemlerine iligkin
literatiirdeki eksikligi kapatmaya yardimct olmasi ve &zellikle agiga satis islemlerine
iliskin diizenleme ¢alismalarmda dikkate alinarak sermaye piyasalarimizin daha etkin
islemesine katkida bulunmast umulmaktadir.

Birinci boliimde agiga satis kisitlamalarinin kisa tarihgesine yer verilmis ve 2008
finansal krizinden sonra agiga satislara getirilen kisitlamalara deginilmistir. Ikinci
boliimde agiga satis kisitlamalarinin piyasa etkilerine iliskin literatiirdeki teorik
yaklasimlar yer almaktadir. Ugiincii boliimde agiga satig kisitlamalarinin etkilerinin
incelendigi ampirik ¢aligmalara yer verilmistir. Tirkiye’deki agiga satis
diizenlemelerinin ve altyapisinin gelisimi dordiincli boliimde yer almis olup, besinci
boliimde SPK’nin 11.08.2011 tarihli agiga satis diizenlemesi, ilgili diizenlemeyi
cevreleyen donemsel sartlar 1s1ginda detayl olarak ele alinmistir. Altict béliimde
SPK diizenlemesinin etkilerinin incelendigi ¢calismaya iliskin olarak veriler, yontem,
kullanilan degiskenler, 6zet istatistikler ve regresyon sonuglarinin analizi yer
almaktadir. A¢iga satis diizenlemelerine iligkin giincel gelismeler yedinci bdliimde
yer almis olup, sekizinci béliimde ulasilan sonuglar degerlendirilerek Gnerilere yer
verilmistir.



I. Aciga Satis Kisitlamalarinin Kisa Tarihcesi

Agiga satis islemlerinin piyasa dinamikleri tizerindeki etkileri daima tartismali bir
konu olagelmistir. Ozellikle finansal krizlerden sonra kamuoyunun ve piyasa
diizenleyicilerinin ilk refleksi piyasalarda dengesizlik yarattiklar ve asagt yonlii fiyat
baskisina neden olduklart gerekgeleriyle agiga satiggilarin  giinah kegisi ilan
edilmeleri olmussa da, akademik g¢evrelerde bu yaklagim kuskuyla karsilanmakta
olup, kriz dénemlerinde bile agiga satig yasaklarinin piyasanin etkinligini bozdugu
goriisit hakimdir.

Agiga satis islemlerine ydnelik yasaklarin oldukga uzun bir gegmisi vardir. Bilinen
ilk agiga satis yasagi 1610°da Hollanda’da Dogu Hindistan Sirketi’nin hisselerine
yonelik manipiilatif saldirdan (bear raid) sonra yiiriirliige girmistir. Ingiltere ve
Fransa’da da 18. yy'da agiga satisin yasaklandigi bilinmektedir.*

Agiga satis islemlerine iliskin modern zamanlardaki en 6nemli diizenleme SEC’nin
1929 Biiyiik Buhrani’na tepki olarak dogan 1938 tarihli meshur yukart adim (up-
tick’) kuralidir. 1987 Kara Pazartesisi (Black Monday) ve 1997°de Malezya
Borsasi’nin ¢okiisiinden sonra da elestiri oklart agiga satiscilara ydnelmekte
gecikmemistir.°

2008 finansal krizinden sonra agiga satisa iliskin tartismalar tekrar hararetlenmis,
15.09.2008°de Lehman Brothers’in iflasint ilan etmesiyle tetiklenen krizin neden
oldugu panik atmosferinde acil tedbir olarak ilk akla gelen agiga satis islemlerinin
yasaklanmasi olmustur. ABD’de SEC’nin 19.09.2008 tarihli agiga satis yasagi’ ile es
zamanh olarak, Ingiltere, Kanada ve Isvigre diizenleyici otoritelerinin agiga satis
yasaklari uygulamaya konulmustur. Takip eden dénemde Avustralya, AB iilkeleri,
Rusya, Giineydogu Asya iilkeleri, Hindistan ve Japonya’da da benzer agiga satis
yasaklarinin yiirtirliige girdigi goriilmiistiir.

Diether ve bsk. (2009b) 2005 yilinda NYSE ve NASDAQ’ta gerceklesen islem
hacminin sirasiyla %24 ve %31’ini ag1ga satis islemlerinin olusturdugunu, Boehmer
ve bsk. (2012) ise SEC’nin Eyliil 2008 tarihli yasaginin kapsadig hisse senetlerinin
islem hacminin %20°sini ag1ga satis¢ilar tarafindan gergeklestirildigini ifade etmistir.
Bu veriler 1s1ginda bakildiginda, -6zellikle gelismis iilkelerde- islem hacmine katkist
¢ok biiyiik olan agia satis islemlerine getirilen sinirlamalarm, ileriki bodliimlerde
daha detayli deginilecegi tizere, piyasa etkilerinin hissedilir olmast normaldir.

+ Agiga satig yasaklarinin genis tarihgesi igin bkz: Edward Chancellor, A Short History of the Bear, THE DAILY
RECKONING, 11.02.2001, http://dailyreckoning.com/a-short-history-of-the-bear-market/ Erisim:04.01.2013
5 Yukari adim (Up-tick) Kural (Rule 10a-1(a)(1)) agida satisin en son gergeklesen fiyatin bir kademe
lizerinden, en son gerceklesen fiyatin bir énceki fiyattan daha yiiksek olmast halinde ise en son gerceklesen
fiyat diizeyinden yapilmasini éngériir. http.//www.sec.gov/rules/concept/34-42037. htm Erisim:01.01.2013
6 Daniel Trotta, Short Sellers Have Been The Villain For 400 Years, REUTERS, 26.09.2008
http://www.reuters.com/article/2008/09/26 /us-financial-shortselling-villainspics-
IdUSTRE48P7CS200809262PageNum9ber=2&virtualBrandChannel=0&sp=true Erisim:31.12.2012

7 ABD’de 19.09.2008 tarihli yasaktan énce SEC'nin 15.07.2008’de yiirtirlige konulan acil eylem plani ile
(Emergency Order) Fannie Mae ve Freddie Mac'in aralarinda oldugu 19 finansal sektér hisse senedinde ¢iplak
agiga satislar gegici olarak yasaklanms, séz konusu yasak 15.08.2008°e kadar yiiriirliikte kalmistir.
15.07.2008 tarihli Emergency Order tam metni:http.//www.sec.gov/rules/other/2008/34-58166.pdf Erisim:
01.01.2013




2008 krizi ertesinde agi@a satisin yasaklanmasinda iilkeler arasinda farkli yaklagimlar
oldugu goéze carpmaktadir. Ornegin, bazi iilkelerde (Belgika, Fransa, Almanya,
Japonya vd.) yalnizca ¢iplak agiga satiglar (naked short selling) yasaklanirken, bagka
tilkelerde (ABD, Ingiltere, Avustralya, Kanada vd.) 8diinglii agiga satislar (covered
short selling) da yasaga konu olmustur. Diger taraftan agiga satig yasaginin finansal
sektor pay senetleriyle sinirh olarak (ABD, Ingiltere, Kanada, Avusturya, Belgika,
Almanya, Fransa, Litksemburg, Portekiz, Irlanda vd.) veya islem gdren tiim pay
senetlerini kapsayacak sekilde de uygulandigi goriilmiistiir. (Italya, Hollanda, Rusya,
Japonya, Endonezya, Yunanistan vd) 8

Avrupa Birligi genelinde ise 2008 krizinden sonra su yiiziine ¢tkan ve etkileri
giiniimiize kadar devam eden Giiney Avrupa tlkelerinin kamu borg krizleri
nedeniyle, a¢iga satis islemlerine iliskin yasaklar periyodik olarak giindeme gelmeye
devam etmistir.’ Ik olarak Almanya’da Mayis 2010°da AB iilkelerinin devlet
tahvillerinde, devlet tahvilleri {izerine yazilmig tiirev triinlerde ve Almanya’nin en
biiyiik 10 finansal kurulusunun hisse senetlerinde 31.03.2011 e kadar gecerli olmak
lizere tiim ¢iplak agiga satislar yasaga tabi tutulmustur. '

Agustos 2011°e gelindiginde Standard&Poor’s tarafindan ABD’nin iilke notunun
AA+’ya diigiiriilmesiyle bor¢lanma maliyetlerinin yiikselecegi endisesiyle tetiklenen
ve AB Borg Krizinin ispanya ve Italya’yi da etkisi altina alacagi ve diinya ¢apinda
ekonomik toparlanmanin yavas olacagt beklentileri ile giiglenen kriz neticesinde tiim
piyasalarda tekrar panik hdkim olmustur. 12 Agustos’ta AB sermaye piyasalarinimn
¢att diizenleyici otoritesi ESMA’nin (European Securities and Markets Authority)
tesvikiyle Fransa, Italya, Ispanya ve Belgika'da genellikle finansal sektdr senetleriyle
sinirlt olarak gecici agiga satis yasaklart yiiriirliige girmistir.!' S6z konusu kararlar 9
Agustos’ta Yunanistan'da, 10 Agustos’ta ise Giiney Kore’de uygulamaya konulan
aciZa satis yasaklarint takip etmistir.

Temmuz 2012°de ispanya ve italya, bu sefer tiim pay senetlerini kapsayacak sekilde
agifa satist tekrar yasaklamustir.'? Italya’da Eyliil 2012°ye kadar devam eden agifa
satts yasagi, ckonomik krizin devam etmesi ve Ispanyol bankalarinin agiga
satiscilardan korunmast gerekgesiyle 01.11.2012 itibariyle Ispanyol diizenleyici
otoritesi tarafindan 3 ay daha gecerli olmak {izere uzatilmustir.'> Yunanistan'da ise

8 Daha detayli olarak bkz: Gruenewald ve bsk (2010), Beber ve Pagano (2013)
9 AR iilkelerinin agida satis kisitlamalarina iliskin detayli bilgi igin bkz: Elineau (2011)
10 Harry Wilson, Market Chaos Warning After German Ban on Shorting, THE TELEGRAPH, 18.05.2010

http://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/7738144/Market-chaos-warning-after-German-ban-on-

shorting.html Erisim:01.01.2013

11 Short Selling Ban Spurs Europe Rally, THE NATIONAL, 13.08.2011
http://www.thenational.ae/business/maikets/short-selling-ban-spurs-europe-rally Erisim: 01.01.2013

12 Steven Russolillo, Short-Selling Ban ‘Reeks of Desperation’, THE WALL STREET JOURNAL, 23.07.2012
http://blogs.wsi.com/marketbeat/2012/07/23/short-selling-ban-reeks-of-desperation/ Erisim:01.01.2013
13 Clare Kane, Spain Extends Short-Selling Ban for Three Months, REUTERS, 01.11.2012
www.goagle.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=4&cad=rja&ved=0CEgQFjAD&url=nttp%3A
%2F%2 Fwww.reuters.com%2Farticle%2F2012%2F11%2F01%2Fus-spain-shortselling-
idUSBRESAQOD720121101&ei=3P3ilIPILoTWtAaLroDACQ&usg=AFQiCNGRbIbFQ]vKsa-
G2nh0/xMOOXRZOA&bvin=bv.1355534169,d.Yms Erisim: 01.01.2013




Agustos 2011°de baslayan aciga satis yasagi ise gesitli tarihlerde yenilenmis, en son
01.11.2012°de 3 ay daha yiiriirliikte kalmasina karar verilmistir."*

Gerek 2008 krizi sonrasinda, gerekse AB kamu borcu krizi miiddetince uygulamaya
konulan yukarida sozii edilen satis yasaklar tepkisel ve kisa vadeli dnlemler olarak
yiiriirliige girmisse de, agiga satis islemlerine iliskin daha uzun vadeli diizenleme
girisimlerinin giindeme gelmesi gecikmemistir. ABD’de Eyliil 2008’deki kisa siireli
act@a satig yasagmimn sona ermesinin ardindan Ekim 2008’de ¢iplak agiga satislarin
biiyiik oranda yasaklanmasint 6ngéren Rule 204T gecici olarak yiiriirliige girmis,
Temmuz 2009°da ise siirekli hale getirilmistir."> S6z konusu diizenlemeler 2004
yilinda yiiriirliige giren ve aciga satislarda “locate'®” kuralini getirerek ¢iplak agiga
satist sintrlandiran yonetmeligi (Regulation SHO'!?) giiglendirici nitelikte olmustur.
Mayis 2010°da ise, uzun siire devam eden degerlendirmeler neticesinde, 2007 yilinda
yiiriirliikten kaldirilan up-tick kurahinin alternatif bir versiyonu uygulamaya
konulmustur.'®

Almanya’da Mart 2012°de yiiriirlige giren diizenleme ile daha dnce 10 sirketin hisse
senetlerinde gecerli olan net agik pozisyonlarn bildirilmesi ylikiimliiliigii Alman
borsalarinda islem goéren tiim hisse senetleri igin zorunlu olmak iizere
genisletilmistir.'

Diger yandan AB ¢apinda 01.11.2012 itibariyle yiiriirliige giren “Regulation (EU)
No 236/20127%° ile ¢iplak aciga satisa iliskin siki diizenlemeler getirilmis, iiye
iilkelerin devlet tahvilleri tizerin yazilmis kredi temerriit takaslarinda (Credit Default
Swap-CDS) spekiilatif pozisyon almak yasaklanmig, AB sirketlerinde alinacak agik
pozisyonlar ise bildirim yiikiimliiliigtine tabi tutulmustur.

Bu béliim bitirilirken hatirlatilmahdir ki, agiga satis islemlerine yo6nelik
diizenlemeler, a¢18a satis islemlerinin maliyetini olusturan diger faktdrlerle birlikte
degerlendirilmelidir. Bu ¢ergevede, aciga satis islemine maliyet teskil eden 6ncelikli
unsur ag1a satilan varligin ddiing alinmasi zorunlulugudur. Odiing isleminden dogan
komisyon a¢iZa satisgtya bir maliyet yiikleyecegi gibi, 6diing alinan varligin ddiing
veren tarafindan geri ¢agrilarak pozisyonun kapanmak zorunda kalmast riski de bir

1401.11.2012 tarihli HCMC duyurusu: http://www.icme gr/photos/nea/files/2012-ESMA-717%200
pinion%200n%20HCMC%20Emergency%20measure%20under%20SSR.pdf

15 Rule 204T degisiklik metni: https.//www.sec.gov/rules/final/2009/34-60388.pdf

16 “Locate” Kural ile aracilara, agida satilan kiymetin édiing alindigina, ddiing alinmak tizere anlasildigina

veya ddiing alinabilecek durumda olduguna iliskin makul bir kanit bulundugunu belgeleme zorunlulugu

getirilmistir.

17 Regulation SHO: littps://www.sec.gov/rules/final/34-50103.htm

18 Alternatif Up-tick Kuralt (Rule 201), 1938-2007 arasinda yiirtirliikte olan Up-tick kuralinin yeniden

tasarlanmis hali olup, bir hisse senedinin fiyati giin ici %10'dan fazla diiserse devreye girer ve aciga satisin

piyasadaki en iyi alis fiyatimin tizerindeki bir fiyattan gerceklesmesini zorunlu

kilar.hittp.//www.sec.gov/news/press/2010/2010-26.htm Erisim: 31.12.2012

19 26.03.2012 tarihli BaFin duyurusu:

http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Meldung /2012 /meldung 120326 transparenzpfl

icht nlp en.html?nn=2821494

20 Regulation (EU) No 236/2012: http://eur-

lex.curopa.eu/LexUriServ/LexUriSery.do?uri=0]:L:2012:086:0001:0024:en:PDF




maliyet unsurudur. Son olarak, yasal diizenlemeler agi3a satisin maliyetini yapay
olarak artirabilir. (Jones ve Lamont, 2002:208) En ug noktada, agi8a satisin tamamen
yasaklanmasi drnek verilebilir, ki bu durumda maliyetin teorik olarak sonsuza dogru
gitmesi nedeniyle a¢iga satis imkansizdir. Yukari adim kurah veya agiga satig
islemleri esnasinda tutulmasi gereken yasal teminatlar agiga satis maliyetini
artirabilecek diger diizenleme 6rneklerinden ilk akla gelenlerdir. Literatiirde, agiga
satts islemine maliyet yiikleyen tiim faktorler kolektif olarak “acifa satis
kisitlamalart” olarak ele alinmakta olup (Jones ve Lamont, 2002:208), raporda agi13a
satts kisitlamalarin piyasa etkilerine iliskin galismalar anilirken, &zellikle teorik
yaklastmlarda, konuya agiga satisa maliyet yiikleyen tiim unsurlar bakimindan
yaklasilnistir.

II. A¢iga Satis Kisitlamalarinin Piyasa Etkilerine fliskin Teorik Yaklasimlar
Aciga satis kisitlamalarinin gegmisi incelendiginde kolaylikla anlasilacag: iizere,
ag1ga satisa iligkin tartismalar ve kisitlamalar kriz dénemlerinde yogunlasmakta,
krizler atlatildiktan sonra agiga satis islemlerine iliskin kisitlamalar ya tamamen
kaldirilmakta ya da hafifletilmektedir. Politika yapictlar ve diizenleyiciler nezdinde
aciga satig islemi, her hal ve sartta yasaklanmasi gereken zararli bir eylem olmaktan
ziyade, zararlari oldugu kadar yararlari da olan, bu sebeple kontrol edilmesi gereken
bir fenomen olarak degerlendirilmektedir. Ornegin agiga satigin likidite {izerindeki
olumlu etkileri evrensel olarak kabul gérmektedir.

Aci8a satis lizerindeki tartigmalar, bu islem tiiriintin piyasalarda ¢alkantinin yiiksek
oldugu doénemlerde, fiyatlar iizerinde asagt yonlii baski yaratmak maksadtyla
kullanilarak domino etkisiyle krize veya mevcut krizin derinlesmesine neden olup
olmadig: iizerine yogunlagsmaktadir. Davramgsal finans teorilerinden de destek alan
bu yaklagim, yatirimetlarin siirii psikolojisi (herding), tahmin hatalar1 veya baska bir
sekilde zuhur eden kisitl rasyonellik ile asirt iyimserlik veya asiri kétiimserlik
dalgalarina kaptlabilecegi on kabuliiyle (Boehmer ve bsk., 2012:29-30), agi1ga satigin
s6z konusu yatirimet psikolojisini etkileyebilecek bir silah olarak kullanilabilecegini,
diizenleyici otoritenin roliiniin ise bu kotii niyetli girisimleri belirlemek ve
engellemek oldugunu ima etmektedir.

Elbette ki, yukarida anilan, agiga satiglarin makro diizeyde piyasalar iizerindeki
etkisine yonelik inams, islem goren varlik bazinda 6zellestirildiginde de gegerliligini
korumaktadir. Ornegin, piyasalarda genel bir ¢alkantt veya kotiimserlik olmadig
halde, temel degerleri hakkinda kusku olugmaya baslayan ve derinligi bulunmayan
hisse senetlerinin kotii niyetli agiga satis ataklari ile dibe gekilebilegi endisesi de
zaman zaman diizenleyici otoriteleri belirli varlhiklar bazinda smirl agiga satis
yasaklart getirmeye itmistir.

19 Eyliil 2008 tarihli agiga satis yasaginin ertesinde, SEC’nin o zamanki baskant
Christopher Cox’un ve ASIC’nin agiklamalari, diizenleyici otoritelerin agia satis

islemlerine yaklagimlarinin 6zeti niteligindedir:

“(SEC), yatrmmcilari ve sermaye pivasalarin  tehdit eden piyasa
manipiilasyonuyla miicadele etmek i¢in tiim imkdnlarint seferber etmekie
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kararlidir. A¢iga satislarin gegici olarak yasaklanmasi, pivasalarda dengenin
tekrar olusmasini saglayacaktir. !

“Global piyasalardaki gelismeler, ézellikle finansal sektor varliklarinda
yasanan yogun agiga satiglarla birlikte, temelsiz fiyat dalgalanmalarina yol
agmaktadir. Bu dalgalanmalar -kontrol altina alinmadiklart  miiddetge-

sermaye piyasalarinmn adil ve diizenli isleyisine tehdit olusturmaktadir.”*

Eski SEC baskani Christopher Cox’un ve ASIC’nin agiklamasinda viicut bulan
yaklagim, ztmnen agi@a satislarin piyasayi adil ve diizenli isledigi denge noktasindan
uzaklastirdigi varsayiminda bulunmaktadir. Baska bir deyisle, kriz ortamlarinin
karakteristigi olan negatif getiriler ve artan volatiliteden agiga satiscilar sorumlu
tutulmaktadir. Dolayistyla, agiga satisin kisitlanmasinin piyasayt daha etkin hale
getirecegi diisiiniilmektedir.

Bu noktada, agiga satis kisitlamalarmin etkilerini gézlemlemek isteyen arastirmact
icin test edilmesi gereken hipotez s6yle formiile edilebilir:

- Acgtga satis kisitlamalari (kriz ddnemlerinde) piyasanin etkinligini artirir.

S6z konusu hipotezi test etmek, agiga satis kisitlamalarinin diizenleyicinin arzu ettigi
etkiyi dogurup dogurmadigmi anlamaya yardimci olacaktir. Ancak, bu soruya cevap
aramadan Gnce, etkin piyasa ile kastedilenin ne oldugunu agiga kavusturmak igin
kavramsal ¢ercevenin belirlenmesi yerinde olacaktir.

I1.1. Piyasa Etkinligi ve Piyasa Etkinliginin Gostergeleri
Fama (1970), fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansittigi piyasanin etkin olacagini ortaya
koymustur. Bu varsayimdan yapilacak ilk ¢ikarim, fiyatlarin ptyasadaki tiim bilgiyi
icerebilmesi i¢in piyasadaki yeni bilgiye hemen tepki vermesi gerekliligidir.
Dolayisiyla Fama’nin (1970) etkin piyasasmin®? iki 6zelligi:

i Fiyatlarin mevcut bilgiyi tam olarak yansitmast
ii. Fiyat kesfinin (price discovery) anhk gergeklesmesi

olarak ortaya konuldugunda, bir piyasanin davranisinin yukaridaki unsurlari igerdigi
olgiide etkinlige yaklastigi soylenebilir.

Fiyatin mevcut bilgiyi tam yansitmast, gelecekte olusacak fiyatin bugiinkii fiyattan
bagimsiz olarak belirlenmesi, yani bugiine bakarak gelecege iliskin tahmin
yiiriitiilememesi anlamma gelmektedir.®* Dolayistyla, kriz dénemlerinde agiga satis

21.19.09.2008 tarihli SEC basin agiklamasr: http://www.sec.gov/news/press/2008/2008-211.htm Erisim:
03.01.2013

22 21.09.2008 tarihli ASIC basin agiklamast: hittp://asic.gov.au/asic/asic.nst/byheadline/08-

205 +Covered+short+selling+not+permitted?openDocument Erisim: 03.01.2013

23 Rapor baglaminda etkin piyasadan kastedilen, Fama’nin (1970) giicli-etkin olarak tanimladigi, ézel
bilginin de fiyatlara yansidigi piyasadir.

24 Etkin piyasada fiyatlarin séz konusu davramst rassal ytirtiyts (random walk) ile modellenmektedir. Bkz:
Fama (1965)




islemlerinin fiyat: olmast gereken seviyelerden asagiya baskiladig inanist gegerliyse,
fiyatlara yansimasi gereken olumlu bilginin fiyatlara yansimadigi, fiyatlar olmasi
gereken seviyeden asagida olustugu i¢in (under-pricing) ptyasa etkinligin bozuldugu
sGylenebilecektir. Ote yandan, eger agiga satis etkinligi bozmuyor, yalnizca meveut
olumsuz bilginin fiyatlara yansimasin saglayarak fiyatlart dogru seviyesine ¢ekiyor
ise, bu sefer agiga satisin kisttlanmasi nedeniyle olumsuz bilgiler piyasa disinda
kalacak ve asirt fiyatlama (over-pricing) olusacaktir.

Etkin piyasanin ikinci sarti olan etkin fiyat kesfini, Yan ve Zivot (2007), yeni
bilginin ortaya ¢ikmastyla fiyatlarin eski dengeden yeni denge noktasina hizla intikal
etmesi olarak tammlamistir. Mayordomo ve bsk. (2011) gore yeni denge noktasi
piyasadaki alictlarin ve saticilarin etkilesimi ile belirleneceginden, piyasadaki
(bilgili) ahcilarin ve saticilarin saytst arttikga yeni bilgi fiyatlara daha hizli
yanstyacaktir. Piyasadaki bilgili katilimer saysi likiditenin bir 6lgiitii oldugundan,
likidite fiyat kesfini hizlandiran bir unsur olarak ele alinmahidir.

Finansal piyasalarda ve literatiirde ortak kabul géren tanima gore bir varlik, fiyati
etkilenmeden piyasada alinip satilabildigi &lgtide likittir. Temel ekonomik teoriler
hatirlanacak olursa, likiditenin sinirsiz oldugu bir piyasada alict agisindan arz egrist
tam elastiktir. Bagka bir deyisle, piyasada olusan fiyat seviyesinden teorik olarak
sonsuz miktarda islem yapilabilmektedir. Bu tanimdan hareketle, likiditenin fiyat
kesfini etkileyen en dnemli unsurlardan oldugu ortadadir. Zira bir alim veya satim
tarafinda derinligin bulunmadigt bir piyasada fiyatlar miktar hareketlerine ¢ok fazla
tepki gosterecek, bu da denge noktasinin etkin olarak belirlenememesi anlamina
gelecektir.

Mayordomo ve bsk. (2011) ifade ettigi iizere, piyadaki (bilgili) katihmci sayisi
derinligi ve bilginin dagiltmini artiracagindan likiditenin 6l¢tisii olarak kabul
edilebilirse de, islem hacmi ve en iyi ahs-satis arahigi (spread) degiskenlerinin
piyasanin likiditesini 6lgmede daha iyi sonug verdigi kabul edilmektedir. Demsetz
(1968) en iyi alig-satis fiyat aralignt piyasada anlk islem yapmanin maliyeti olarak
tanimlamustir. Buna gore, alig-satis fiyat aralig1 daraldikca piyasadaki fiyattan iglem
yapmantn maliyeti de azalacagindan daha likit bir piyasadan s6z edilebilir.

Bris (2008) piyasa kalitesi tanimi yaparak, piyasada emirlerin seffaf ve etkin bir
sekilde yerine getirilme kabiliyetinin piyasanin kalitesini belirledigini ifade etmistir.
Bris’e (2008) gore piyasanin kalitesi bilgi asimetrisinin ve islem maliyetleri ile ters,
derinlik ve likidite ile dogru orantilidir. S6z konusu nitelikler volatilite ve likidite
degiskenleri ile 6lgiilmiistiir. Diether ve bsk.’nt (2009a) takip eden Bris (2008)
volatiliteyi dlgmek icin agthis-kapanis, kapanig-kapanis, giini¢i, negatif ve pozitif
volatilite degiskenlerini; likiditeyi 6l¢mek icinse mutlak ve goreli fiyat aralii (en iyi
alig-satis araligr) kullanmistir.

Piyasanin etkinliginin 6l¢iisii olarak Boehmer ve bgk. (2012) likiditenin ve getirilerin
volatilitesini dikkate almislardir. Boehmer ve bsk.’da ise (2008:12) volatilitenin
likiditenin belirleyicilerinden biri oldugu ifade edilmistir.



Ozetle, agiga satis kisitlamalarinin arkasmdaki temel mantik, kriz dénemlerinde
aciga satis islemlerinin piyasalan etkinlikten uzaklastirabilecegi, cesitli diizenleme
yaklagimlari ile agi@a satis islemlerinin dogurabilecegi sakincalarin bertaraf edilerek
piyasalarin tekrar etkin hale getirilmesi gerektigidir. Fama (1970) etkin piyasayi
fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansittid1 piyasa olarak tamimlamistir. Etkin piyasanin
ilk sarti fiyatlarin olmasi gereken seviyeden uzakta belirlenmemesi, ikincisi ise yeni
bilgiye hizla adapte olmasidir. Fiyat kesfi olarak da adlandirilan ikinct sarta iliskin
olarak, likidite ve volatilitenin piyasa kalitesinin gostergeleri olduklart kabul
edilmektedir. Literatiirde hem etkin fiyatlama bakimimdan hem de piyasa kalitesi
bakimtndan agiga satis kisitlamalarinin ele alindigt goriilmektedir.

I1.2. Asin1 Fiyatlama Modelleri ve Alternatif Yaklasimlar

Agiga satisin kisitlanmasinin hisse senetlerinin fiyatini nasil etkileyebilecegine
iliskin olarak ilk teorik yaklasgimlardan en &nemlisi Miller (1977) tarafindan ortaya
konulmustur. Buna gére, yatirimeilarin gelecege iligkin beklentilerinin farkli olmasi
dnkabulii ile (divergence of opinion), a¢ia satisin kisitlanmast, ilgili hisse senedinin
fiyatlanmasinda hisse senedine sahip olmayan potansiyel saticilarin goriislerinin
dikkate alinamamast sonucunu doguracagl i¢in agiga satis miimkiin olsa idi
belirlenecek fiyattan daha yiiksek bir fiyat (overpricing) gecerli olacaktir. Miller’m
(1977) modelinde yatirim kararlart yalnizca getiri elde etmek amagh (spekiilatif)
yapiliyor olup, bu bakimdan cok basitlestirilmis bir varsayima dayanmaktadir.
Yatirtm kararlarinin arkasinda arbitraj, portfoy taklidi (replication), riskten korunma
(hedge), likidite saglama veya vergisel avantaj saglama gibi birgok farkli gerekce
olmasi1 miimkiindiir. (Del Marmol, 2011)

Harrison ve Kreps’in (1978) modeli de Miller’in (1977) asin fiyatlama tezini
desteklemekle birlikte, ac¢iga satis kisitlamalarinin varlik fiyatlarim en iyimser
yatinmcinin beklentilerinin de tizerinde, spekiilatif balonlara yol agacak gekilde
sisirebilecegi sonucuna ulagmaktadir.

Figlewski (1981) asir1 fiyatlama hipotezini Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli'ne
(Capital Asset Pricing Model — CAPM) oturtarak Miller (1977) ile ayn: sonuca
ulasirken; Jarrow (1980) ise yatinnmcilarin gelecege iliskin beklentilerinin Miller’in
(1977) modelindeki ileri siiriildiigii gibi yalnizca getiride degil getirinin dagiliminda
da (varyans) farklilasabilecegini gGstermistir. Buna gore, yatirnmecilarin getiri
dagihmina iliskin beklentileri homojen degilse, aciga satis kisitlarinin riskli varhklar
iizerindeki fiyat etkisi baska degiskenlere bagli olarak asagi veya yukart yonlii
olabilir.

Diger yandan, Diamond ve Verrecchia’nin (1987) rasyonel beklentiler modelinde
aciga satis yasaklar asirt fiyatlamaya yol agmamakta, yalnizca fiyatlarin negatif
bilgiye uyum hiztmi diisiirmektedir. Bu modelde risk-notr yatirimcilar ve yine risk-
ndtr bir piyasa yapict vardir. Yatirimetlar bilgili (informed) ve bilgisiz (uninformed)
olabilirler. Agiga satis kisitlamalarindan etkilenmeyen piyasa yapict ise 6zel bilgiye
sahip degildir, yani bilgisizdir. Bilgili yatirimcilar bir varhigin gergek degerini
belirleyebilecek dzel bilgiye sahipken, bilgisiz yatirimeilar varligin degeri hakkinda
kamuya mal olmus mevcut bilgiye bakarak ¢ikarim yaparlar. Ote yandan, modelde



yatirimctlar yalmzea spekiilatif amaglt degil likidite amagli da islem yapmaktadirlar.
Likidite amaglt islem bir varligt belirli bir anda alma veya satma gereksinimi olarak
tanimlanmis olup, bu gereksinimler modelde acil ihtiyaglar, vergisel planlama veya
alternatif yatirirma ydnelme olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Diamond ve Verrecchia’ya (1987) gore bilgisiz yatirtmcilar fiyatlama yaparken aciga
satis yasaklarimin farkinda olarak beklentilerini ayarlamakta olduklarindan asir
fiyatlama olusmamaktadir. Diger bir deyisle, negatif bilginin fiyatlara yansimadig:
¢tkarimini yapan bilgisiz yatirimeilar fiyat beklentilerini diisiirmektedir. Ote yandan,
aciga satis kisttlamasi dolayisiyla negatif bilgiye sahip olan yatirimcilar islem
yapamayacaklart i¢in likidite azalacaktir. Piyasadaki likidite ve fiyatlarin yansittig
bilgi seviyesi azaldikga, alim talebini karsilamak piyasa yapictya diisecek, bu
durumda azalan likidite ve artan belirsizlikten dolayr islem maliyeti artan piyasa
yapicl, talep ettigi alim-satim araligini (spread) artiracaktir.

Daha once fiyata yansimayan negatif bilgi kamuya mal oldugu anda ise fiyatlarda
daha biiyiik oranh diizeltmelere neden olacagi dngoriilmektedir. Bu durum, fiyatlarin
negatif bilgiye uyum hizinin azalmasi olarak tammlanmistir. Ayrica, agiga satig
maliyeti azaldik¢a, 6zel durum agiklamalart ertesindeki getiri dagilimmin daha az
negatif carpiklik gésterecegi, yani a¢iga satisin 6zel durum agiklamalart ertesindeki
fiyat tepkilerini yavaslatacagi da dngoriilmiistiir.

Ozetle, Diamond ve Verrecchia’nin (1987) modelinde agiga satig kisttlamalarinin
esas etkisi asirt fiyatlama olarak degil likiditenin azalmasi olarak kendini
gostermektedir. Diamond ve Verrecchia yaklasimmin (1987) Miller’dan (1977) en
onemli farklari, piyasa yapicinin, yatinmcilarin - likidite  amagh  islem
yapabileceklerinin ve piyasadan yatirtmcilarin karar verme mekanizmasma geri-
besleme etkilerinin modele dahil edilmesidir. Yani yatinmecilar piyasa kosullarina
bakarak beklentilerini ayarlamaktadirlar.

Agiga satis kisitlamalarinin varhk fiyatlari ve piyasa etkinligi tizerindeki etkisini
inceleyen Bai ve bgk.’min (2006) rasyonel beklentilerin gecerli oldugu denge
modelinde yatirnmcilar riskten korunmak ve 6zel bilgiye dayali spekiilatif getiri elde
etmek amach islem yapmaktadir. Modelde, a¢13a satis kisitlamalarinin her iki islem
tiiriinii de azaltacagl ve piyasanin etkinligini azaltacagi 6ngdriilmekle birlikte, agi3a
satisgin fiyat iizerindeki etkisinin riskten korunma amagli ve spekiilatif amagh
islemlerde farklt olacag: ileri siiriilmektedir. Bai ve bsk. (2006) gdre, riskten
korunma amaglt agiga satislarin kisitlanmasi varliga olan talebi artrrarak fiyatin:
yiikseltecektir. Diger yandan, ozel bilgiye dayali spekiilatif amaglt agi8a satisin
kisitlanmast ise daha az bilgili yatirtmcilar nezdinde varliga iliskin belirsizligi
artirarak talebi asagi ¢ekecektir. Bu etkinin hakim olmast durumunda agiga satis
kisitlamalarinin - varhk fiyatlarini  diistirecegi ve fiyat volatilitesini artiracag
ongoriilmektedir.

Hong ve Stein (2003) ise agtfa satis kisitlamalarini piyasalarda yasanan ani ¢okiisler

(market crash) bakimindan ele almislar, agiga satis kisitlart nedeniyle fiyatlara
yansimayan negatif bilginin piyasalarin asag1 yonlii oldugu ortamda fiyatlara aniden

10



yansiyarak c¢Okiise neden olabilecegini, piyasa getirilerinin dagilimmin ise islem
hacmi arttikga negatife kayacagint ileri stirmiiglerdir. Bu model Miller (1977) ve
Harrison ve Kreps’teki (1978) gibi yatirimcilarin farkh beklentilerinden hareket
etmis, ancak Diamond ve Verrecchia’nin (1987) aksine yatirimeilarin kisithi rasyonel
(bounded rational) davrandigi kabuliiyle, asiri fiyatlama fenomeninin asagt yonli
fiyat hareketleri esnasinda nasil davranacagini ortaya koymustur.

Ozetle, aciga satis kisitlamalarint ele alan teorik yaklagimlar ana olarak iki kiimede
siniflandirilabilir. Miller (1977) tarafindan ortaya atilan ve Harrison ve Kreps (1978)
tarafindan desteklenen yaklasimda, agiga satis kisitlamalarinin negatif bilginin
fiyatlara yansimasini zorlastirarak asirt fiyatlamaya neden oldugu ileri siiriilmektedir.
Figlewski (1981) ve Bai ve bsk. (2006) a¢1ga satis kisitlamalarinin fiyatlar {izerindeki
etkisinin baska degiskenlere baglh olarak yukar: veya asagi yonlii olabilecegini
belirtmiglerdir. Hong ve Stein (2003), asirt fiyatlama fenomeninin piyasalar asagt
yonlii oldugunda ani fiyat diistisleri yaratabilecegini ifade etmistir. Diger yandan,
aciga satism etkilerine iliskin alternatif yaklasimlardan en 6nemlisi Diamond ve
Verrecchia (1987) tarafindan ortaya konulan, a¢iga satis kisitlamalarimin piyasa
tizerindeki etkisinin likiditenin azalmasi olarak ortaya ¢ikacag tezidir.

III. Aciga Satis Kisitlamalarimin Piyasa Dinamiklerine Etkisine Iliskin Ampirik
Calismalar

Literatiirde a¢iga satts kisitlamalarinin piyasa dinamiklerine etkisinin gézlemsel
olarak ele alindigt ¢ok sayida c¢ahsma bulunmaktadir. Ozellikle agiga satig
kisitlamalarmin fiyatlar iizerindeki etkileri bir ¢ok arastirmaci tarafindan ele almarak
astrr fiyatlama hipotezinin dogrulugu sorgulanmis, bunun yani sira dzellikle kriz
dénemlerinde agi18a satts kisitlamalarinin likidite ve volatilite gibi piyasa dinamikleri
tizerindeki etkileri ortaya konulmustur.

2008 krizinden sonraki gelismeler ise agiga satis kisitlamalartnin etkilerini inceleyen
arastirmacilara zengin bir kaynak olusturmustur. Diizenleyici otoritelerin agi1ga satis
islemlerine yaklasimlarindaki farkhihklar nedeniyle, piyasa genelini kapsayan aciga
satis yasaklari, belirli varliklara yonelik agiga satis yasaklari, agiga satisin yalnizea
belirli tiirlerinin yasaklanmast (¢iplak agtga satis gibi), agiga satisin zararli olduguna
inanilan etkilerinin 6nlenmesi maksadiyla agiga satis yasaklanmayarak fiyat testi ve
devre kesici kurallari getirilmesi gibi birgok yaklastimin etkinligi dlgmek
arastirmacilar icin mtimkiin hale gelmistir.

Ampirik ¢alismalar incelendiginde genellikle agiga satis kisitlamalarinin  agirt
fiyatlamaya yol agtigini destekler nitelikte sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Agiga
satis kisitlamalarinin likiditeyi azaltict rol oynadig1 da neredeyse tiim calismalarin
ortak noktasidir. Ote yandan, aciga satis islemlerinin ve aciga satiga getirilen
kisitlamalarim volatilite ile iliskisi hakkinda ise ortak bir kanaat bulunmamaktadir.
Agiga satig kisttlamalarinin piyasa etkilerine iliskin olarak yaptlan ¢aligmalara,
giincel ¢alismalar agirliklt olarak asagida oldukga kapsamli bir sekilde yer verilmeye
calistimistir.
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Aciga satisin maliyetini temsilen dolaylt degiskenler yerine dogrudan 6diing
piyasasinin kullanilmast bakimindan ilk teskil eden Jones ve Lamont’un (2002)
calismasinda, asir1 fiyatlama tezi ABD’de 1926-1933 arasinda islem gdren senetlerin
odiing piyasasint kullanarak test edilmis; agiga satis maliyeti yiiksek olan hisse
senetlerinin asiri fiyatlandigi sonucuna ulagiimistir.

Hong-Kong Borsast’ndaki agiZa satig islemlerini inceleyen Chang ve bsk. (2007)
Miller (1977) modelinin &ngdrdiigii gibi agiga satis kisitlamalarinm  oldugu
hisselerde asir1 fiyatlama goriildiigiinii, bu etkinin yatinmcilarin  beklentileri
farklilastik¢a giiclendigini gdzlemlemislerdir.

1990’larm sonunda ABD’de teknoloji sirketlerinde olusan balonu (DotCom Bubble)
inceleyen Lamont ve Thaler (2003), 6diing piyasast sig olan teknoloji sirketleri
hisselerinin aciga satis maliyetinin yiiksek olmasmndan dolayr potansiyel agiga
satisctlarin  beklentilerinin fiyatlara yansimadigini ve bunun neticesinde ilgili
hisselerin  asir1  fiyatlandigim  ortaya koyarak asirt  fiyatlama hipotezini
dogrulamislardir.

Boehme ve bsk. (2006) tarafindan yapilan gézlemsel galismanin ortaya koydugu
sonug ise Miller (1977) modelinin iki &n kabulii olan yatirnmeci beklentilerinin
farkhig1 ve agiga satis kisitlamalarinin varligi ayni anda gozlemlendigi zaman ¢ok
belirgin asir1 fiyatlama gériilmekle birlikte, bu iki 6n kabulden birisi bulunmad:g
zaman asir1 fiyatlama fenomenine rastlanmamasi olmustur.

Reed (2007) Diamond ve Verrecchia’nin (1987) ag13a satis kisttlamalarinin fiyatlarin
ozel bilgiye uyum hizim diisiirdiigii yoniindeki hipotezini test etmis, agifa satig
maliyeti yiiksek olan hisselerin mali tablo agiklamalarina, ozellikle olumsuz mali
tablo aciklamalarina, daha biiyiik oranda fiyat tepkisi verdigi, agiga satis kisitlandigi
zaman islem hacminin daha diisiik fiyatlarin ise daha az etkin oldugu sonuglarina
ulasmistir,

Bris ve bsk. (2007), 46 iilkeden alinan agiga satis verilerini kapsayan ¢alismalarinda,
acifa satis kisitlamalarinin bir yandan negatif bilgilerin fiyatlara yansima hizint
azaltarak fiyatlarin etkinligini azaltirken; diger yandan, hisse getirilerinin
dagilimdaki negatif carpikhgr®® (negative skewness) da azalttigmi ortaya koyarak,
acifa satis kisitlamalarinin hem olumsuz hem de olumlu etkilerinin olabilecegini
gostermislerdir.

Charoenrook ve Daouk (2005) 111 iilkeyi kapsayan c¢alismalarinda, agiSa satis
kisttlamalarinin - fiyat, sermaye maliyeti, likidite, volatilite, getiri dagihminin
carpikhifi (skewness) ve piyasa ¢okiisleriyle iliskisine cevap aranuglardir. Sz
konusu ¢alismada anilan degiskenler varhk seviyesinde degil piyasa seviyesinde ele
alinmistir, yani agiga satis kisitlamalarinin hisse bazindaki tekil etkileri yerine
piyasalari genel olarak nasil etkileyecegi incelenmistir. Calismanin sonucunda, agiga

25 Hisse getirilerinin dagilimdaki negatif carpiklik, negatif getirilerin dagiliminin pozitif getirilerin dagilimina
gére daha yaygin oldugunu gdsterir. Negatif carpiklik arttikga, rastgele bir giinde negatif getiri gériilme
olasiligi pozitif getiri gériilme olasiligina gére artacaktir.
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satis kisitlamalarinin piyasa getirilerinin dagihm carpikhigini etkilemedigi, ancak
aciga satig miimkiin oldugunda volatilitenin ve likiditenin azaldig1 gdriilmiig; aci18a
satts kisitlamalarinin agiri fiyatlama etkisinin ise piyasa bazinda gegerli olmadigt
bulgularina erisilmistir.

Duffie ve bsk. (2002) dinamik varlik fiyatlama modelinde yeni halka arz edilen
varliklarin fiyat olusumu incelenmis; halka ag¢iklik oranmn kiigiik olmasi (6diing
havuzunun likit olmamast), yatirimcetlarin fiyatlamalari arasindaki biiyiik farkliliklar
ve Odiing vericilerin pazarik giiciiniin yiiksek olmasi durumlarinda agiZa satisi
zorlastiran sdz konusu kisttlamalarin varhgin fiyatmi en iyimser yatirimcinim
beklentilerinin bile {izerine gikarabilegi sonuna ulasarak Harrison ve Kreps’in (1978)
ongoriisiinii desteklemislerdir. Ote yandan, agiga satisin daha serbest hale gelmesi
halinde fiyatin diisecegi ydniindeki yaygin inanisin dogru olmayabilecegi sonucuna
da ulasmslardir.

Boehmer ve Wu (2012) agiga satiglarin fiyat etkinligi ile iliskisini NYSE’de islem
gbren hisse senetlerini kullanarak &lgmiis olup, agiga satislarin fiyatlarm yiiksek
frekansta bilgi etkinligini artirdigi, diisiik frekanslarda (aylk ve yilhk) mevcut
bilginin fiyatlara daha hizli yansimasia yardimer oldugu ve biiyiik fiyat
hareketlerine ters yonde etkide bulunarak volatiliteyi azaltmak suretiyle fiyat kesfini
etkinlestirdigi sonuglarina ulagmislardir.

Agiga satis islemlerinin getiri ile iliskisinin incelendigi Diether ve bsk. (2009b)
tarafindan 2005 yilinda ABD’de gergeklesen tiim agiga satislar baz almarak yaptlan
calismada, aciga satislarin pozitif getiriler ile ayni yonde arttify, aciga satisgtlarin
hisselerde gerceklesecek negatif fiyat hareketlerini ise dogru tahmin ettikleri ortaya
koyulmustur. Netice itibariyle agia satigcilarin ortalama yatirimciya gore daha
“bilgili” (informed) islemciler olduklart tezi desteklenmis olmaktadir. Ayrica,
volatilite, en iyi fiyat aralifi (spread), hisse devir hizt ve giinliik alim-satim
dengesizliginin (order imbalance) agiga satisin oldukga giiglii belirleyicileri
olduklari; agiga satisin volatilite ve en iyi fiyat araligi ile ayn1 yonlii, stok devir hizi
ve alim-satim dengesizligi ile ters yonlti hareket ettigi sonucuna ulasiimistir.

Christophe ve bsk. (2004) NASDAQ’ta islem géren 913 hisse senedini kapsayan
calismalarinda, acia satisgilarin mali tablolar agiklanmadan 6nceki islemlerini
incelemis ve bu donemlerde 6zel bilgi ile islem yaptiklari tezini destekleyen
sonuclara ulagmistir. Calismada, agiga satiggilarin defter/piyasa degeri diisiik hisse
senetlerinde daha aktif olduklari, mali tablolar ag¢iklanmadan &nce yiiksek agiga satis
hacmi goriilen hisse senetlerinin mali tablolar agiklandiktan sonraki fiyat
hareketlerinin 6zel bilgi ile islem yapildigi savint destekledigi belirtilmistir. Yazarlar
bu bulgulardan hareketle agiga satis iglemlerinde bildirim ve kamuya agiklama
yiikiimliiliiklerinin ~ diizenleyici otoriteler tarafindan daha etkin bir bigimde
diizenlenmesinin ag¢iga satis¢ilarin sahip oldugu &zel bilginin piyasa tarafindan
dgrenilerek fiyatlara yansitilmasint hizlandiracagini ifade etmislerdir.

NYSE ve NASDAQ’ta 2005-2006 dénemli islemleri inceleyen Shkilko ve bsk.
(2012), agiga satislarin asagi yonlii fiyat baskisindaki roliinii arastirmiglar; asag
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yonlii fiyat baskisinin agiga satislardan degil biiyilk oranda normal satislardan
kaynaklandigt sonucuna ulagsmislardir.

Chen ve Zheng (2008) ise Hong-Kong Borsasi’nda gergeklesen agiga satis
islemlerinin piyasa volatilitesi ve likiditesi tizerindeki etkilerini analiz etmislerdir.
Analiz neticesinde agi1ga satigin varliginin piyasa volatilitesini artirict etkisi olmadigi,
piyasadaki likiditeyi ise olumlu yonde etkiledigi sonuglarina ulagilmistir.

Moffett ve bsk. (2012) tarafindan ABD’de 2005°te yliriirliige giren ¢iplak agi8a
satislara yonelik diizenlemenin (Regulation SHO) etkilerinin &lgiildiigii calismada,
diizenlemenin ¢iplak agiga satislart engellemede biiyiik Slgtide etkisiz kaldigi, suni
ac1a satis®® ile ag1ga satis kisitlamalarinin asilabildigi ortaya koyulmustur.

SEC’nin Eyliil 2008 de finansal sektér pay senetlerine yonelik yliriirliige giren agi8a
sattg yasaklarina iliskin Boehmer ve bsk. (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, agiga
satis yasagindan sonra agi8a satig faaliyetinin %65 diistligii; spread, fiyat etkisi (price
impact) ve giini¢i volatilite bakimindan piyasa dinamiklerinin olumsuz etkilendigi;
fiyat etkisi bakimindan ise a¢iga satis yasaginin olumlu etkisi olmadig: ifade
edilmekte olup, astri fiyatlama etkisi gézlemlenmemistir.

Harris ve bsk. (2009) ise yine SEC’nin Eyliil 2008 tarihli agiga satis yasagni
incelemisler, acgiga satis yasaginin, yasagin kapsadigt finansal sektor varhklarinda
bariz bir asin fiyatlamaya neden oldugunu ve bu asirt fiyatlama neticesinde
alicilardan satictlara 4,9 milyar USD civarinda varlik transferi gergeklestigini ortaya
koymuslardir. Arastirmactlarin  bulgulari  daha 6nce amilan asi  fiyatlama
modellerinin 6ngoriileri ile ortiismektedir. Aynt donemli SEC diizenlemesini
inceleyen Harris ve bsk. (2009) ile Boehmer ve bsk.’nin (2012) asirt fiyatlama etkisi
bakimimndan farkli sonuglara ulasmis olmalart not edilmelidir. Harris ve bsk (2009)
astri fiyatlamay 6lgmek igin Fama-French faktor analitik?’ temelli bir degerlendirme
yaparken Boehmer ve bsk.’min (2012) calismasinda tanmimsal istatistiklerle asiri
fiyatlama olmadig1 ¢ikartmi yapilmakla yetinilmis olmast, ikinci ¢alismanin ortaya
koydugu sonuca ihtiyatla yaklagsmak gerektigini isaret etmektedir.

Jain ve bsk. (2010) ise SEC’nin Mayis 2010 tarihinde yiiriirliige giren alternatif
yukari adim diizenlemesini (Rule 201) incelemistir. Calisma neticesinde Rule 201
yiiriirliige girmeden Once aciga satis islemleri zaten astrt fiyat hareketlerini diizeltici
yonde etkiye sahip olduklarindan SEC diizenlemesinin piyasa dinamiklerini
tyilestirici etkisi olmadigi sonucuna ulastimistir.

Clifton & Snape (2008)’de Finansal Hizmetler Otoritesi’nin (Financial Services
Authority — FSA) secilmis finansal ve sigorta sektdrii pay senetlerini kapsayan
19.09.2008 tarihli aciga satis yasaginin likidite {izerindeki etkileri kesit-goklu
regresyon ydntemi ile analiz edilmistir. A¢iga satis yasag: yuriirliige girdikten sonra

26 Ayni dayanak varlik iizerine yazilmis satim opsiyonu alinirken ayni zamanda alim opsiyonu satilarak agiga
satis isleminin taklit edilmesine suni agiga satis denmektedir. Diger yandan, hisse senedi veya endeks tizerine
cikartilan vadeli islem sézlesmelerinde kisa pozisyon alinarak da bir nevi aciga satis islemi taklit edilmis
olabilir.

27 Bkz: Fama ve French (1993)
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yasaktan etkilenen pay senetlerinin en iyi alig-satis aralig1 (spread) tarafindan olgiilen
likiditelerinin azaldigi; derinlik, islem sayisi, islem hacmi ve devir hizinda da diisiis
oldugu tespit edilmistir.

Avustralya Menkul Kiymetler Komisyonu'nun (Australian Securities and
Investments Commission — ASIC) 22.09.2008 tarihli Avustralya Borsasi’nda islem
gbren tiim pay senetlerini kapsayan agiga satis yasagina yonelik yapilan bir
¢alismada (Plato Investment Management, 2008) ise ag1ga satis yasaginm likidite ve
volatilite tizerindeki etkisi panel veri-goklu regresyon yontemiyle incelenmistir.
Zaman aralifi olarak agiga satis yasagmin yiiriiliigline girmesindeki onceki ve
sonraki 15 giin se¢ilmistir. Likiditeyi lgmek i¢in stok devir hiz1 (stock turnover), en
iyi ahig-satis arah@i (spread) ve islem sikligindan (frequency of trades) yararlanilan
soz konusu g¢ahsmada, agiga satis yasagi yiriirlige girdikten sonra piyasadaki
likiditenin azaldig1 goriilmiistiir. Ayrica, agiga satig islemlerine getirilen yasaktan
sonra giini¢i volatilitenin de hisse bazinda hem mutlak hem de piyasa ortalamasina
oranla arttigi tespit edilmistir. Ayni ¢alismada, giinlik kiimule veriler kullanilarak
daha genis bir zaman araliZim kapsayan uzun vadeli bir analiz daha yapilmis,
sonuglarmin kisa vadeli analiz sonuglari ile uyumlu oldugu goriilmiistiir.

Beber ve Pagano (2011) tarafindan 2007-2009 dénemindeki agiga satis yasaklari ¢ok
daha kapsamli bir bigimde ele alinarak 30 iilkeden 16.491 pay senedine iliskin Ocak
2008-Haziran 2009 déneminini kapsayan panel veri-goklu regresyon yontemiyle bir
cahisma yapilmistir. Calismada esasen agi3a satig yasaklarimin likidite {izerindeki
etkisi ele ahnmakla birlikte, fiyat kesfi ve getiri {izerindeki etkiler de ortaya
konulmustur. Likiditeyi temsilen en iyi alis-satis arahg1 (spread) ve Amihud Illikidite
Endeksi (Amihud 1lliquidity Index); fiyat kesfini temsilen haftalik getirilerin esanl
getiriler yerine ge¢mis getiriler ile bagintih olup olmadigi; getiriyi temsilen ise ag1ga
satis yasagina tabi olmayan pay senetlerine oranla yasakli senetlerin getirisi 6lgii
olarak kullamilmistir. Sonug itibariyle, agiga satis yasaklarinin en iyi ahs-satis
araligini (spread) genisleterek likiditeyi azaltici etkisi oldugu, séz konusu etkinin
piyasa degeri diisiik (small-cap) ve volatilitesi yiiksek pay senetlerinde daha fazla
hissedildigi; opsiyonu bulunan pay senetlerinin ise agiga satis yasaklarindan daha az
etkilendigi belirlenmistir. Ayrica, agiga satig yasaklarinin fiyat kesfini yavaslattigi,
hisse getirileri tizerinde ise genellikle olumlu etki yaratmadigi anlasiimistir.

IV. Tiirkiye’de Aciga Satis Diizenlemeleri ve Altyapisinin Gelisimi

Bu boliimde, a¢iga satiglardaki baglangig teminat oranmmin %50°den %70’e
¢ikariimasina iliskin SPK diizenlemesinin etkilerine iliskin uygulama c¢alismasi
kisminda yapilacak degerlendirmelere arka plan olusturmasini saglamak maksadiyla,
Tiirkiye’de agiga satis islemlerine iliskin diizenlemeler ve agiga satis altyapisinin
gelisimi ele alinarak mevcut ve gegmis diizenlemelerin piyasa etkinligini ve gdzetim
faaliyetlerini zedeleyen eksik yonleri ortaya konulacaktir.

IV.1. Seri:V, No:18 sayilh Teblig

Bilindigi iizere IMKB 1986°da faaliyete ge¢mis ve ilk yillarinda 6nemli bir
performans gostermistir. 1987 yilinda 0,4 milyar TL olan giinlik ortalama islem
hacmi, 1992 yilina gelindiginde 224 milyar TL’ye ulasmistir. Ote yandan, diizenleme
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altyapisinin IMKB'nin gelisimi ile paralel ilerleyememesi nedeniyle, diizenleme
olmamasina ragmen o dénemde piyasada siklikla kullanilan kredili islemler ve a¢iga
satiglarin, Ozellikle araci kurumlarin emanetteki miisteri hisse senetlerini agiga
satmalar nedeniyle sikdyet konusu oldugu bilinmektedir. (Akgtin, 1994)

Halihazirda yiiriitiilen agiga satis islemlerini yasal gergeveye oturtarak piyasalarin
gelisimine katkida bulunmak ve dogabilecek ihtilaflarin 6niine gegerek yatirimcilari
korumak maksadiyla agiga satis islemlerine iliskin ilk diizenleme 27.12.1994
tarihinde yiiriirliige giren Seri:V, No:18 sayih “Kredili Menkul Kiymet, A¢iga Satig
ve Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig?
(Seri:V, No:18 sayili Teblig/Eski Teblig) ile getirilmistir. Seri:V, No:18 sayih
Teblig’in 20 nci maddesinde agiga satis islemleri:

“... sahip olunmayan menkul krymetlerin odiing alinmak sureti ile satilmast™

seklinde tanimlanmustir. S6z konusu tanimdan anlagilacag tizere Seri:V, No:18 sayih
Teblig ¢iplak agiga satis islemlerini mevzuat disinda birakarak yalnizea ortiilii agiga
satis islemi yapilabilmesine imkan tanimistir.

Diger yandan, aym Teblig’in 21 inci maddesi ile agiga satiglarda %50 baslangic
teminati yiikiimliiligii getirilmis olmakla beraber, siirdiirme teminati i¢in bir oran
ongoriilmedigi goriilmektedir.

Teblig’in 23 iincii maddesi ile yatirimeilarin araci kuruluslara verdikleri agia satis
emirlerinin yazili bildirilmesi, araci kuruluslarin emri Borsa’ya (IMKB) iletirken
agiga satis emri oldugunu agik¢a belirtmesi sartlari getirilerek bildirim (disclosure)
yiikiimliiliikleri getirilmig; ayni maddenin devaminda Borsa’da gerceklesen agiga
satig islemlerinin Borsa tarafindan yayinlanacagi da hitkme baglanarak yatirimcilarin
bilgilendirilmesi agisindan nemli bir adim atilmistir.

24 {incii madde ise islemlerde fiyat smir1 6ngérerek, agiga satis isleminin en son
gergeklesen islem fiyatindan daha yiiksek bir fiyattan, en son gergeklesen fiyat bir
oncekinden yiiksek ise en son gergeklesen fiyat tizerinden yapilmasini zorunlu
tutmustur.

Seri:V, No:18 sayili Teblig ile agiga satis islemlerine getirilen diizenlemelere
bakildiginda IMKB nin o zamanki gelismislik diizeyi itibariyle olduk¢a kapsamli
hiikiimler getirildigi goriilmekte birlikte, bazi bakimlardan piyasa gergekliginden
uzaklasildigi séylenebilir. Ornegin, Seri:V, No:18 sayili Teblig'de yalnizca diing
alinan menkul kiymetlerle yapilan satiglarin agia satis kabul edilmesi nedeniyle, o
tarihte IMKB’de sik¢a gergeklestirilen giin i¢i satislar sonunda net pozisyonun
sifirlanmasi uygulamasinin agiga satis kabul edilmeyecegi anlasilmistir. Zira giin
icinde net pozisyon sifirlandiginda takas yukiimliiligii dogmayip, &diing islemine
girilmesine gerek kalmamaktadir. S6z konusu mevzuat boslugu nedeniyle agiga

28 Seri:V, No:18 sayth Tebli§ metni: http.//www.basarmevzuat.com/dustur/teblig/5/2499/a/spks-
18 htmErisim: 07.01.2013
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satislar i¢in zorunlu tutulan 6diing, baslangi¢ teminati, fiyat smiri, bildirim
yiikiimliiligii gibi hiikiimler dikkate alinmadan giin i¢i islemler yapilmaya devam
edilmistir. (Karabacak, 2002:35)

IV.2. Seri:V, No:65 sayih Teblig

Halihazirda agi3a satig islemleri, 14.07.2003 tarihinde yriirliige giren ve rapor tarihi
itibariyle vyiiriirliikte olan SPK’nin Seri:V, No:65 sayili “Sermaye Piyasasi
Araglarmm Kredili Ahm, Aciga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda
Teblig”i*® (Seri:V No:65 sayili Teblig/Yeni Teblig) ile diizenlenmekte olup, Seri:V
No:65 sayili Teblig agi@a satis islemlerini:

“Aciga satts islemi; sahip olunmayan sermaye piyasasi araglarinin
satilmasint ya da satisa iliskin emrin verilmesini ifade eder. Satisa iliskin
takas yiikiimliiliigiiniin odiing alinan sermaye piyasast araglart ile yerine
getirilmesi de agiga satig sayilir.”

olarak tanimlanmigtir. Seri:V No:65 sayili Teblig’de agiga satilan sermaye piyasasi
araglarmmn takas yiikiimliiliigiiniin 6diing alinan sermaye piyasasi araglari ile yerine
getirilmesi de agi3a satig kabul edilmis olup, Seri:V, No:18 sayih Teblig’e ek olarak
ortiilii agiga satisin yani sira ¢iplak agiga satisin da diizenleme kapsamina alindig:
goriilmektedir.

Eski Teblig’e ek olarak getirilen hiikiimlerden bir digeri de 25 inci madde ile agiga
satiglarda siirdiirme teminatimn %35 olarak belirlenmesi olmustur. Siirdiirme
teminati, agiga satig islemi miiddetince bulundurulmasi gereken teminattir. Agiga
satis islemlerinde isleme konut kiymetlerin cari piyasa degerinin isleme konu
kiymetlerin cari degerleri ile agiga satistan elde edilen hasilatin toplanmasi suretiyle
hesaplanacagi, 6zkaynak oraninin hesaplanmasinda ise

[(Isleme konu kiymetlerin cari piyasa degeri — agiga satisa konu sermaye piyasasi
aracimn piyasa degeri) / isleme konu kiymetlerin cari piyasa degeri]

formiiltiniin kullanilacagi Teblig’de belirtilmistir.

Ayrica, 30 uncu madde ile agi1a satislarda sermaye piyasasi araci ihrag eden sirketin
yonetim kurulu {iyeleri ile iist diizey personeli ve %10 veya daha fazla paya sahip
ortaklari ile bunlarla iliskili kisilerin s6z konusu ihrag¢inin sermaye piyasasi aracinda
islem yapmasi yasaklanarak igeriden Ogrenilen bilgi ile manipiilatif islem
yapilmamasini teminen olduk¢a muhafazakar bir yaklagim getirildigi goriilmektedir.

Seri:V, No:65 sayih Teblig, eski Teblig’de 6ngoriilen islemlerde fiyat s ve
bildirim yiikiimliiliiklerine iligkin hiikiimleri biiyiik olglide korumakla beraber,
bildirim yiikiimliiliigiinde araci kuruluglara daha fazla sorumluluk yiiklenmistir.

Eski Teblig’de ¢iplak agiga satisin diizenlenmemesinden dolay: giin iginde kapandigi
icin takas yiikiimliiliigii dogurmayan agik pozisyonlarin diizenleme kapsami disinda

29 Seri:V, No:65 sayil Teblig icin: littp://www.sple.gov.tr/apps/Mevzuat,
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kaldigi yukarida ifade edilmisti. Yeni Teblig ile ¢iplak aciga satisin da diizenlenmesi
ile birlikte giin i¢inde gergeklesen islemlerin takas yiikiimliliigli dogurmasa bile
ac18a satis kabul edildigi goriilmektedir.

Seri:V, No:65 sayili Teblig ile Eski Teblig’in eksik kaldigi birtakim noktalarda
piyasayr koruyucu diizenlemeler getirilmisse de, bazi hiikiimlerin yerli ve yabanci
yatinmcilara esit olarak uygulanamamasi dolayisiyla pratikte diizenleme boslugu
yarattigi goriilmektedir. Ornegin: 24 tincii maddede yer alan:

“Satima konu olan sermaye piyasasi araglarmin satim emrinin verildigi an
itibart ile miisterinin aract kurum nezdindeki hesabinda bulunmamasi veya
s6z konusu yukimliligin ilgili sermaye piyasasi aracimn édiing alinmast
sureti ile yerine getirilmesi durumunda herhangi bir ilave bildirime ihtiyag
duyulmaksizin miisteri tarafindan verilen satim emrinin bu Teblig hiiktimleri
ve agiga satiy islemlerine iliskin borsa islem kurallari agismdan agiga satig
oldugu kabul edilir.

Ancak miisterinin satist yapilan sermaye piyasasi aracini tevdi edebilecek
durumda oldugunu ve satisa konu sermaye piyasasi aracinin takas tarihine
kadar araci kuruma iletilecegini yazili veya herhangi bir iletisim araci ile
(faks, telefon, elektronik ortam ve benzeri) beyan etmesi durumunda islem
agiga satiy islemi sayilmaz... Aract kurum miisteri tarafindan yapilan soz
konusu beyamn dogrulugunun arastirilmasindan, gerekirse dogrulugunun
teyit edilmesinden ve gerekli belgelerin temin edilerek saklanmasindan
sorumludur.”

hitkmii uyarinca, satima konu olan sermaye piyasasi araglarinin satim emrinin
verildigi an itibari ile miisterinin araci kurum nezdindeki hesabinda bulunmamasi
halinde, yapilan islemin agiga satis sayilmamasi igin yatirumcilarin takas tarihine
kadar ag1ga satisa konu sermaye piyasasi aracini araci kuruma tevdi edebileceklerine
iliskin beyanlar1 esas ahnmis, dogrulama yiikiimliiligt ise aract kurumlara
yiiklenmistir.

Yatirnmcilarin  islemci ve saklamaci olarak farkli  kurumlar kullanabilecegi
diisiincesiyle ilk bakista yatirnmcilara kolaylhk sagladigi diisiiniilen yukaridaki
hiikiim, uygulamada yerli ve yabanci yatirimcilar arasinda esitsizlige yol agarak
mevzuatin yabanci yatirimcilara tam olarak uygulanamamasina neden olmustur. Zira,
menkul kiymetleri MKK nezdinde yerli saklamacilarda tutulan ve miisteri bazinda
saklama bakiyelerine ulasilabilen yerli yatirimcilara iliskin olarak s6z konusu
beyanin dogrulugunu tespit etmek miimkiin iken, yabanci yatirimcilarin saklama
hizmetini agirhkli olarak miisteri detayr gériinmeyen havuz hesaplar®® kullanan
yabanci menseli bankalardan almalari dolayisiyla yukarida s6zii edilen beyanin
dogrulugunu teyit etmek miimkiin olmayabilmektedir.’!

30 Fiili durumda, hesaplarint hak sahibi bazinda takip etmek istemeyen yurtdisinda yerlesik yatirimctlarin,
Citibank ve Deutsche Bank gibi yurtdist baglantilari olan saklamacilarin MKK nezdinde tuttuklari iliskili
kurumlarina ait olan (Citibank Londra gibi) hesaplarin havuz hesap olarak kullaniimasi neticesinde anonim
kalabildikleri bilinmektedir.
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Seri:V, No:65 sayili Teblig’in 24 {incii maddesi uyarinca islemin aciga satis
sayllmamasi i¢in gerekli beyanda bulundugu halde, islem ani itibariyle ilgili menkul
kiymete gergekten sahip olmayan yabanci yatirimcilar, yurtdisinda diizenleme ve
gozetim dis1 isletilen 6diing hisse senetleri piyasasinda kendi aralarinda islem
yapabilmeleri  dolayisiyla, agiga satis takas tarihinde menkul kiymet
yitkiimliiliiklerini 6diing pay ile yerine getirebilmektedirler.

Kisaca, Seri:V, No:65 sayili Teblig miisterinin satisi yapilan sermaye piyasasi aracini
tevdi edebilecek durumda olduguna ve satisa konu sermaye piyasasi aracinin takas
tarihine kadar araci kuruma iletilecegine iliskin beyanm dogrulugundan araci
kurumlar sorumlu tutulmussa da, araci kurumlarin pratikte séz konusu beyanin
dogrulugunu teyit etmeleri miimkiin olmayabilmektedir. Diger taraftan, yabanci
yatirnmeilarin piyasada belirleyici olduklari ve taleplerini geri ¢gevirmenin maliyetinin
yliksek oldugu gerekgesiyle, yabanci yatirimcinin satig aninda menkul kiymete sahip
olmadig1 bilinse dahi agiga satis tusu kullanmayarak mevzuat ihlaline sebep olan
aract kurumlarin varligi da bilinmektedir. S6z konusu mevzuat ihlalleri yalnizca
yabanci yatinimcilar ile sinirh olmayip yiiksek hacimli islem yapan yerli
yatirrmcilarm islemleri agisindan da ayni degerlendirmeyi yapmak miimkiindiir.

Ozetle, Seri:V, No:65 sayili Teblig ile eski Teblig’'de diizenlenmeyen giplak agiga
satis, siirdiirme teminati ve iliskili kisiler i¢cin agia satis yasagina iliskin hitkiimler
getirildigi; eski Teblig’de oOngoriilen islemlerde fiyat smirt  ve bildirim
yiikiimliiliiklerine iliskin hiikiimler biiylik o6l¢iide korumakla beraber, bildirim
yiikiimliiliigiinde araci kuruluslara daha fazla sorumluluk yiiklendigi goriilmektedir.
Ote yandan, Yeni Teblig’in 24 iincli maddesi ile getirilen, islemin agiga satis
sayllmamasi i¢in yatirimei tarafindan beyanda bulunulmasi ve beyanin dogrulugunun
araci kurumlarca teyit edilmesi hitkmiiniin yerli ve yabanci yatirimeilara esit olarak
uygulanamamasi nedeniyle, yabanci yatirnmcilarin gergeklestirdigi agifa satis
islemlerinin bir kismimnin bildirim disi kaldig1 bilinmektedir. Ag¢iga satig tusunun
kullanilmamasina iliskin mevzuat ihlallerinin yabanci yatinnmeilarla smirli olmadigr,

3113,12.2012 tarihinde Seri: IV, No: 28 sayili “Kaydilestirilen Sermaye Piyasast Araglarina fliskin Kayitlarin
Tutulmasimin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig"de yapilan degisiklik ile MKK'da hak sahibi bazinda izleme
prensibine yabanci saklamact kuruluslar agisindan istisna getirilebilecegi hiikme baglanmistir. S0z konusu
diizenlemeye gerekge olarak, yurtdisinda hak sahibi bazinda izleme uygulamasinin heniiz yayginlk
kazanmadidi, birtakim uygulamalarda hesap yapist uyumsuzluklarina neden oldugu hususlari ortaya
konularak, bu dogrultuda, karsiliklilik, ilgili iilkelerdeki sermaye piyasalarinin gelismigligi ve ézellikle bilgi
belge temini konusunda SPK’ca yapilacak degderlendirmeler sonucunda, yabanct yatirimcilarin tilkemize
gosterdikleri ilgiyi korumak maksadiyla, yabanct saklamact kuruluglar acisindan yatirimer bazinda hesap
agtlmasi uygulamasina istisna taninmast séz konusu olabilecedi ifade edilmistir.

Dolayisiyla, Seri:1V, No:28 sayili Teblig'de yapilan degisiklik ile fiili durum gézetilerek, halihazirda yurtdisinda
yerlesik yatirimceilar igin merkezi saklamaci gibi hizmet veren birtakim kurumlarin séz konusu faaliyetlerinin
éniiniin kesilerek anonim kalmak isteyen yurtdisinda yerlesik yatirimcilarin en azindan Kurulca taninan
yabanct merkezi saklamacilar tizerinden hizmet almasim saglamak amaci giidiildigii diistiniilmektedir.

13.12.2012 tarihli SPK duyurusu:
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20121213&subid=3&ct=c&yanmenuid=1 Erisim:10.01.2013
32 [brahim Haselgin, Aciga Satis Octi mii?, BLOOMBERG HT, 14.08.2011 http://www.bloomberght.com/ht-
vazarlar/ibrahim-haselcin/946081-aciga-satis-ocu-mu Erisim: 10.01.2013
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bazi yerli yatirnmcilarin gergekte agiga satis olan islemlerinin araci kurumlarca
bildirilmeyebildigi bilinmektedir.

IV.3. Takasbank Odiing Pay Senetleri Piyasasi

Yeni Teblig’in 4 iincii maddesinin verdigi yetkiye dayanarak sermaye piyasasi araci
odiing alma ve verme islemleri icin Takasbank biinyesinde kurulan Odiing Pay
Senetleri Piyasast (OPSP) 28 Kasim 2005°ten itibaren faal olup, OPSP biinyesinde
IMKB Ulusal Pazar’da ve Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem géren A grubu Pay
Senetleri ve Borsa Yatirim Fonlari Katilma Belgeleri en uzunu bir yil olan gesitli
vadelerde islem gérmektedir. OPSP’nin islem hacmi ve islem miktari bakimindan
2006-2012 donemli gelisimine yer verilen Tablo 1°de goriilecegi tizere 2006 yilinda
769 milyon TL (127 milyon TL nominal) olan islem hacmi 7 y1l igerisinde yaklasik 4
kat artarak 2.937 milyon TL’ye (606 milyon TL nominal) ulagmis olmasina karsin,
OPSP islem hacminin agiga satis islem hacmine oraninin 2006-2012 déneminde gok
fazla degisim gostermeyerek %7-10 araliginda kaldigr ve agiga satig potansiyeline
oranla OPSP’nin gelisemedigi goriilmektedir. OPSP’deki 6diing komisyon oranlari
ile ag1ga satis islemlerinin iliskini inceleyen Aksoy ve bsk. (2011), 6diing komisyon
oranlarinin  agiga satis islemlerini agiklamakta yetersiz kaldigi sonucuna
ulasmiglardir.

Tablo 1- IMKB Aciga Satis, IMKB Toplam ve Takasbank OPSP islem Hacim ve Miktarlar
(2006-2012)

Dénem 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Toplam islem Hacmi (TL} 325.131 387.777 332.615 482534 635.664 694.876 621.979
Toplam islem Miktar1 (nom)  91.635 116.824 114.797 205987 204.083 201.993 173.893

A. Satis islem Hacmi (TL) 8.558 13.576 18297 29.137 39.846 36.422 33.919

A. Satis islem Miktari* (nom) - - - 11732 11.581 9.665 8.329
OPSP islem Hacmi (TL) 769 1.401 1.333 2.052 2.926 2.691 2.937
OPSP islem Miktar: (nom) 127 232 333 599 585 562 606

Agiga Satis / Toplam (TL)  2,63%  3,50%  550%  604%  627%  524%  545%
OPSP/Agija Satis (TL)  899%  10,32%  7.29%  7,04%  734%  739%  8,66%

Aciga Satis / Toplam (nom) 0,00% 0,00% 0,00% 570% 567% 4,78% 4,79%
OPSP / Aciga Satis* (nom) - - - 511% 505% 581% 7,28%

Kaynak: IMKB, TSPAKB, TAKASBANK
*2006-2008 dénemine ait agiga satis islem miktarlari elde edilememistir.

Hisse senedi ve borsa yatirnm fonu katilma belgesi 6diing islemlerini merkezi ve
seffaf bir yapiya kavusturmak amaciyla kurulan OPSP’nin islem hacminin diisiik
kalarak tezgahtistii piyasalarda gergeklesen 6diing islemlerine alternatif yaratamamisg
olmasinin sebepleri arasinda, OPSP’de islem yapan &diing veren ve 6diing alan
kurumlarin birbirlerini gérememesi ve Takasbank’in 6diing islemlerine garantdr
olmamasi nedeniyle piyasaya giivenin olusamamasi ile ddiing verilecek kiymetleri
portfoylerinde uzun siire tasiyan kurumsal yatirnmcilarin azhgi gosterilmektedir.
(Aksoy ve bsk., 2011)
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IV.4. Diger Aqiga Satis Diizenlemeleri
Bu béliimde, SPK ve IMKB tarafindan yiiriirliige konulan agiga satig islemlerini
ilgilendiren diger diizenlemelere kisaca deginilecektir.

IMKB’nin 298 sayili 08.01.2009 tarihli Genelge’si ile agilis seansinda saghkl fiyat
olusumunu temin edebilmek amaciyla agilis seansi dahilinde agiga satis emri
iletilmesi yasaklanmistir. Ancak agihs seansinda gergeklesen islemlerin giinliik
islemlerin ¢ok kiuigitk bir kismini olusturmasindan dolay1 s6z konusu yasagin agiga
satig hacmine etkisinin ihmal edilebilir boyutta oldugu degerlendirilmektedir

Ekim 2010 tarihinden itibaren IMKB’nin asamal olarak yiiriirliige koydugu islem
yapan hisse senedi piyasasinda gerceklesen islemler sorgusunda alici ve satici
taraflarin gosterilmemesi ve fiyat adimlarinin kiigiiltiilmesi uygulamalar1 da agiga
satis islemlerini dogrudan ilgilendirmektedir. Alici ve satici taraflarin gosterilmemesi
neticesinde agi@a satiggilarin anonimliklerini korumalar daha kolay hale gelmis, bu
sayede yiiksek agik pozisyon tagiyan araci kurumlarin takas yiikiimliiliigiinii yerine
getirme asamasinda sikistirilarak maliyetinin yiikseltilmesi (short-squeeze®®) daha
zor hala gelmistir. Fiyat adimlarinin kiigiiltiilmesi ise agiZa satislar i¢cin yukar: adim
kuralimin gegerli oldugu bir piyasada, agiga satis yapilabilmesi igin katlanilan yukari
adim maliyetinin oransal olarak diismesi anlamina gelmektedir. Kisaca, IMKB
tarafindan yiiriirliige konulan alici ve satici taraflarin gosterilmemesi ve fiyat
adimlarinin kiigtiltiilmesi uygulamalarinin a¢iga satis islemleri agisindan olumlu
oldugu degerlendirilmektedir.

SPK’nm 23.07.2010 tarihli 21/657 sayih karari ile ilan edilip 01.10.2010 tarihinden
itibaren yiiriirliige giren paylarin siiflandirilmasi uygulamasi neticesinde A, B ve C
grubu® olarak smiflandirilan paylardan B ve C grubuna dahil olanlarin kredili
islemler ve agiga satisa konu olmasi yasaklanmistir. B ve C listelerine dahil edilen
derinligi ve piyasa kapitalizasyonu diisiik paylarin kredili islem ve agiga satis konu
edilmesinin yasaklanmasi ile fiyat hareketleri anlik islemlere duyarli ve etkin bir
piyasasi olmayan paylarin kaldiragh isleme imkan veren kredili islem ve agiga satig
imkanlari kullanarak manipiilatif girisimler sonucu fiyat stabilitesini kaybetmesinin
oniine gecilmek istenmistir. Daha 6nce IMKB diizenlemeleri uyarinca Gozalti Pazar

33 Short-squeeze (agtk pozisyonda stkisma), bir payin fiyatinin ytikselmeye baslamast halinde actk pozisyon
tasiyan yatirimcilarin pozisyonlarin yiiksek fiyattan kapatmak zorunda kalmalar: durumunu ifade eder.
Stkisma durumunda pozisyonlarint kapatanlar ytiziinden fiyat tizerindeki yukart yonlii baski daha da
gliclenecektir.

34 SPK’'nin 23.07.2010 tarihli 21/657 saytl karart ile A, B ve C grubu paylar su sekilde siniflandirimistir:

B listesi:

- Halka agik piyasa degeri 10 Milyon TL’nin ve dolasimdaki pay sayist 10.000.000 adetin altinda olan
sirketlerin paylari

- Halka agik piyasa degeri 45 milyon TL ve fiili dolasimdaki pay orant % 5’in altinda olan sirketlerin paylari
- Borsa fiyati birim pay dederinin 1,5 kati ve tizeri olan yatirun ortakliklarinin paylari

C listesi:

- Halka agik piyasa degeri icin alt ve list sinir belirlenmeksizin Gozalti Pazari’'nda islem géren paylar

- Fiili dolasimdaki pay sayist 250.000'in altinda yer alan sirketlerin paylar

- Borsa fiyat: birim pay dederinin 2 kati ve iizeri olan yatirim ortakitklarinin paylan

A listesi:

- Yukanda yer alan listelere girmeyen paylar
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hari¢ IMKB Pay Piyasasindaki tiim pazarlarda iglem géren paylarmn ve borsa yatirim
fonlarimin kredili islem ve agiga satisa konu edilebilmesi miimkiin olmaktaydi.

Diger yandan ayni kararda, A, B ve C grubu paylarin hepsi i¢in gegerli olmak lizere
IMKB tarafindan Otomatik Seans Durdurma Sistemi’nin uygulama girmesi
ongoriilmiistiir.  10.01.2011 tarihinde uygulamasma baglanan Otomatik Seans
Durdurma Sistemi, temel olarak yurtdisi uygulamalarda 6rnegine sik¢a rastlanan
devre-kirict (circuit-breaker) sistemi olup, pay bazinda miktar ve fiyat anomalisi
ortaya ¢ikmasi halinde iki asamali olarak nce gegici olarak, ardindan giin sonuna
kadar islemlerin durdurulmasini, giin sonuna kadar islemleri durdurulan paylarda
ertesi giinden itibaren 15 giin briit takas® uygulamasina gegilmesini 6ngérmektedir.
Briit takas uygulamasi ile fiyat ve miktar anomalisi tespit edilen paylar {izerinde giin
icinde yapilabilecek karsihikh islemler ile derinlik ve piyasa olusumu algisi
yaratilmasinin éniine ge¢ilmek istenmistir.

V. 11 Agustos 2011 Tarihli SPK Karan

Agustos 2011, AB borg krizinin Ispanya ve Italya’ya sigrayacagi endisesi, Fransa’nin
ve Ingiltere’nin kredi notlarinin incelemeye alinmasi ve ABD kredi notunun tarihte
ilk kez AAA nin altina diigmesi gibi etkenlerin bir araya gelmesiyle global finansal
piyasalarin 6nemli kayiplar yasadigi bir ay olmustur.*® Bu atmosfer iginde hem
yurtdisindaki gelismelerden etkilenen hem de yurtiginde Merkez Bankasi’nin
04.08.2011 tarihli faiz indirim kararini olumsuz karsilayan®” IMKB-100 endeksinin
Agustos’un ilk 10 giiniinde yaklasik %19 deger kaybettigi goriilmustiir.(Bkz: Grafik

1))

Bilindigi tizere, 11 Agustos’ta, SPK agiga satislarda baslangic teminati oranini
%50°den %70’e ¢ikardigini ilan etmistir’®. Baslangig teminati oranindaki s6z konusu
artisin ekonomik etkisinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in bir 6rnek verilmesi uygun
olacaktir. Seri:V, No:65 sayih Teblig’in 25 inci maddesinde agiga satislarda
dzkaynak oraninin agagidaki sekilde hesaplanacag belirtilmistir:

[(Isleme konu kiymetlerin cari piyasa degeri — agiga satisa konu sermaye piyasasi
aracinin pivasa degeri) / isleme konu kiymetlerin cari piyasa degeri]

35 Briit takas uygulamasi, giin iginde ayni paydaki ahm satim islemlerinden sonra takas yiikimliiligiiniin
netlestirilerek dedil alim ve satim islemleri icin ayri hesaplanmasi anlamina gelmektedir. Buna gdre, bir
payda alim yapmak isteyen yatirimcilarin takas tarihinde hesaplarinda alimlarini kargilayacak tutarda nakit,
satim yapmak isteyen yatirimcilarin takas tarihinde hesaplarinda satimlarim karsilayacak miktarda menkul
kiymet bulundurmas: gerekmektedir. Briit takasa tabi olmayan paylarda, takas yikimliligi giin icinde
gerceklesen alim satim islemlerinin netlestirilmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

36 Debt crisis sends financial markets into turmoil, THE GUARDIAN, 08.08.2011
htep://www.guardian.co.uk/business/2011/aug/08/stock-market-turmoil-us-downgrade-eurozone-crisis
Erisim: 09.01.2013

37 Borsada kayiplar devam ediyor, Borsa neden diisiiyor?, BORSAGUNDEMINET, 05.08.2011,
http://www.borsagundeminet/borsada-kayiplar-devam-edivor-borsa-neden-dusuvor.htnil Erisim:
10.01.2013

38 SPK’nin 11.08.2011 tarihli duyurusunun tam metni:

http://www.spk.gov.tr /duyurugoster.aspx?aid=2011811&subid=1&ct=c

SPK’min ilgili karar1 31.07.2012’ye kadar gegerli kalmis, bu tarihte baslangig teminati tekrar eski seviyesi olan
%50’ye cekilmistir.
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Isleme konu kiymetlerin cari piyasa degeri, agia satistan elde edilen hasilat ile
ozkaynak olarak yatirilan teminatin cari piyasa degerinin toplamindan olugsmaktadir.
Bu dogrultuda, baslangigc teminat oram %50 iken, 1.000 TL tutarinda agiga satis
yapmak isteyen bir yatirnmcinin yatirmasi gereken teminat tutart 1.000 TL
olmaktadir. Baglangi¢ teminati oran1 %70’e ¢iktiginda ise 1.000 TL tutarinda agiga
satis yapmak isteyen yatirimcinin baglangic teminati yiiklimliiliigii 2.333 TL’ye
¢ikmaktadir. Goriilecegi lizere, baglangi¢ teminati oranindaki %20’lik artis yeni ag13a
satig pozisyonu agilmasinin maliyetini %133 oraninda artirmis olmaktadr.

Hatirlanacag iizere, 2008 krizini takiben baslayan agi3a satis yasaklari furyasinda
SPK agi8a satisi sinirlandirmayan diizenleyici otoriteler arasinda yer almis olup, 11
Agustos tarihli karar bu agidan bir ilk teskil etmistir. SPK’nin s6z konusu tasarrufuna
gerekce olarak IMKB’de yasanan dalgalanmalar gosterilmis olup, agiga satislarda
baslangig teminati oranmmn yiikseltilmesinin yani sira, mevzuat hiikiimlerine
uyulmadan gergeklestirilen agi3a satig islemleri ile ilgili inceleme baglatilacagi da
duyurulmustur. Mevzuata aykirilik olarak SPK’nin giin i¢i agiga satislar, teminat
oranlarina uyulmamasi ve bildirim tusunun kullanilmamasi hususlarini vurguladig
goriilmustiir.

Ozetle, SPK’nin 11.08.2011 tarihli duyurusunun su iki tezi ortaya koydugu
diistiniilebilir:
i IMKB’de yasanan dalgalanmalar agiga satis islemleri ile baglantilidir.
Ag¢iga satig islemlerinin bir kisminin mevzuata aykiri gergeklestirildigi
bilinmektedir.
ii. Agiga satislarda baslangig teminat orami %70’e ¢ikarilmak ve
mevzuata aykirihklarla miicadele edilmek suretiyle IMKB’de yasanan
dalgalanmalar azaltilacaktir.

SPK’nin 11.08.2011 tarihli kararinin metninden IMKB’de yasanan dalgalanmalardan
agiga satig islemlerinin ne oranda sorumlu tutuldugu agik degildir. Agustos 2011
doneminde IMKB’deki kayip ve dalgalanmalarin global piyasalar etkileyen
gelismelere tepkisel olarak ortaya ¢iktigi, yurtiginde yasanan Merkez Bankasi faiz
indirimi kararimin bu etkinin iistiine gelerek satis baskisini artirdigi géz Oniinde
bulundurulursa, IMKB’de ortaya ¢ikan dalgalanmalar ile agiga satis islemleri
arasinda nedensel bag kurmakta tedbirli davraniimasi gerektigi agiktir.

Elbette ki, 11.08.2011 tarihli duyuruda s6zii edilmemis olsa da, diizenleyici
otoritemizin yurtdisi gelismelerden ve IMKB’de yasanan gelismelerin s6z konusu
gelismelere tepkisel olarak ortaya c¢ikmis olabileceginden haberdar olmamasi
diisiinillemez. O takdirde, SPK’min ilgili tasarrufunun arka planinda, Agustos
2011°de IMKB’de yasanan hizli deger kayiplari yurtdisi gelismelere paralel ortaya
cikmis olmakla birlikte, asag yonlii seyreden piyasalardan faydalanmak isteyen
aciga satiscilarin s6z konusu dalgalanmalart artirdigi gerekgesinin yer aldigi, bu
dogrultuda hem mevzuata aykiri agia satislarla miicadele edilerek hem de mevzuata
uygun agia satislar daha maliyetli hale getirilerek piyasalarin stabilizasyonuna
katkida bulunmak istendigi varsayimini yapmak daha dogru olacaktir.
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Dikkat ¢ekilmesi gereken bir husus, SPK tarafindan agiga satiglarmn krize etkisine
iliskin benimsenen bu yaklasimin IMKB tarafindan aym sertlikte paylagilmamig
olmasidir. 11.08.2011 tarihli duyurudan iki giin énce IMKB Baskanlig tarafindan
yapilan 09.08.2011 tarihli duyuruda®, borsada yasanan dalgalanmalarin yurtdisi
piyasalarla baglantili oldugu ifade edilerek, agi3a satis islemlerine iliskin mevzuat
hitkiimlerine uyulmasmmn takip edildigi hatirlatilmig, ancak agiga satiglar ile
dalgalanmalar arasinda bir iliski oldugu sonucuna varilmamistir. Bu bakimdan
IMKB’nin gergeklesen agiga satis islemlerine yonelik degil dogmasi muhtemel
mevzuat ihlallerine yonelik tutum aldigi gériilmektedir. O zamanki IMKB Bagskani
Hiiseyin Erkan da soz konusu duyuruya iligkin olarak 10.08.2011 tarihli
demecinde*’, ag13a satislarin piyasaya etkisinin sinirl oldugunu ifade etmistir.

Grafik 1°de yer alan IMKB 100-Endeks kapanig, IMKB 100-Endeks giin i¢i volatilite
ve oransal agida satig degerleri incelendiginde ilk gbze carpan husus, Temmuz
2011%in ikinci yansinda sakin bir seyir izleyen IMKB-100 endeksinin, Agustos
2011’in basindan itibaren giin i¢i volatilite degerlerindeki yiikselis esliginde hizla
deger kaybetmesi olmaktadir. Agustos ayi iginde IMKB-100 Endeksinin en diisiik
noktasi olan 50.357 ve giin i¢i volatilitenin en yiiksek seviyesi olan %8,90; SPK’nin
11.08.2011 tarihli duyurusundan 6nceki son kapamis olan 10.08.2011°de
gerceklesmistir. Dikkat ¢ekici bir diger husus ise, oransal agiga satis degerlerinin
seyridir. Volatilite degerlerinin arttig1 ve endeksin deger kaybettigi dénemde oransal
agi1ga satiglar artmamisg, aksine genel ortalamasi olan %5-%6 arahginin (Bkz: Tablo
1) altinda seyretmistir. S6z konusu donemde oransal agiga satiglarin diismiis
olmasinin sebebi, a¢iga satis hacmi artmis olmasma karsin toplam islem hacminin
daha fazla yiikselmesidir.(Bkz: Ek Tablo 5) Bu nedenle, agi3a satislarin piyasaya
etkisi 6lgiiliirken mutlak agiga satis hacimlerini dikkate almak yaniltici olacaktir.

39 [MKB’nin 09.08.2011 tarihli duyurusu: http://www.imkb.gov.tr/announcements/newsdetail/11-08-
09/.aspx Erisim:10.01.2013

40 Diisist tetikleyen agiga satislar olmadi, BLOOMBERGHT, 10.08.2011
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/943033-dususu-tetikleyen-aciga-satislar-olmadi
Erisim: 10.01.2013

24



Grafik 1 - IMKB-100 Endeksi Fiyat, Volatilite ve Agia Satis (11.07.2011-02.09.2011)
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=2 KAPANIS X100 A. SATIS HACMI / TOPLAM HACIM (nom)

VOLATILITE X100 - GUN ICi

Kaynak: IMKB; Kapams: [MKB-100 Endeks kapamis fiyati; Giin igi volatilite: IMKB-100 Endeks (giin yiiksek-giin ici
ditstik)/giin igi yiksek; Oransal agipa satig: Aciga Satis Miktani / Toplam islem Miktari (A Grubu hisse senetleri)

Oransal agiga satislar ve volatilite degerlerinin 11.08.2011 tarihine kadar olan seyri
incelendiginde, ilk bakista agiga satis islemlerinin beklendigi iizere piyasadaki diistis
ve dalgalanmaya sebep olmadigi yorumunu yapmak miimkiindiir. Diger yandan,
bildirim ytikiimliiligli yerine getirilmeden yapilan agiga satiglarin normal islem
hacmi i¢inde raporlanmama ihtimalinden dolay1 gercek agiga satis hacminin daha
yiiksek oldugu, bu gerekce ile agiga satislarin IMKB’de yasanan dalgalanmalarin
siddetini artirici yonde etkisinin olmus olabilecegi de ileri stiriilebilir. Diizenleme
yiriirliige girdikten sonraki ilk haftada ise oransal agiga satislarda bir miktar azalma
oldugu, volatilitenin ise diislis gdsterdigi goze ¢arpmaktadir.

Agi8a satis hacminin, raporda daha dnce deginilen gerekgelerle, ger¢egi yansitmiyor
olabilecegi kabul edilse dahi, esas nemli olan nokta s6z konusu gizli agiga satiglarin
inceleme konusu donemde hangi ydnde hareket ettigidir. Zira, gizli agiga satis
hacminin mevzuata uygun a¢iga satis hacmi ile ayni yonde hareket ettigi ortaya
konulabilirse, raporlanan agiga satis verileri kullanilarak agi8a satislar ile 6lgiilmek
istenen piyasa degiskenleri arasindaki iliskinin hangi yonlii oldugunu tespit etmek
miimkiin olacaktir.

Raporlanan a¢iga satis hacminin gergegi yansitmamasina neden olabilecek baslica
yapisal sorun, 6zellikle yabanci yatinimcilarin gergeklestirdigi agiga satislarin bir
kisminda bildirim tusu kullanilmamasidir. Bu sorunun arkasinda, saklamalar havuz
hesaplardan gerceklesen yabanci yatirnmcilarin saklama bakiyelerinin izlenememesi
ve yurtdisinda tezgahiistii piyasalarda ddiing islemleri yapilabilmesi nedeniyle, satis
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aninda menkul kiymetin hesapta olmadigimimn veya takas yiiktimliiliigiiniin 6diing
menkul kiymet ile gergeklestirildiginin tespit edilememesi nedeniyle agiga satislarin
normal satis olarak raporlanmasi bulunmaktadir. Bildirim tusu kullanilmadan yapilan
satiglarin yalnizca yabanci yatirnmeilar ile sinirli oldugunu séylemek yanlis olacaktir,
yiiksek islem hacimleri iireten bazi yerli yatinmcilarin islemleri agisindan da araci
kurumlarin  bildirim tusu kullanmadan satis yapilmasina izin verebildikleri
bilinmektedir. Ancak burada vurgulanmasi gereken nokta, yabanci yatirimctlarin
islemleri agisindan bildirim tusu kullanilmamasi durumunun yapisal bir sorundan
kaynaklandigi, yerli yatirimcilar acgisindan ise arizi nitelikli bir mevzuat ihlali
oldugudur.

Bildirim tusu kullanilmadan yapilan agiga satis islemlerine iliskin olarak kesin
hiikiimde bulunabilmesi i¢in yatirnmer bazinda giinliik islem defterlerinin ve saklama
hesaplarinin karsgilastirilarak anlik olarak her yatirimecinin satis emrine karsilik olarak
hesabinda menkul kiymet bulunup bulunmadigt tespit edilmelidir. Yatirimei
detayinda islem ve saklama bakiyesi verilerinin temin edilmesi ve incelenmesi
raporun maksadi disinda oldugu i¢in bu konuda bir ¢alisma yapilmamistir. Bilgimiz
dahilinde s6z konusu dénemde bildirim tusu kullanilmadan yapilan agiga satis
islemlerine iliskin SPK veya IMKB tarafindan yapilan bir inceleme de
bulunmamaktadir.

Ancak, Ekim 2008 doéneminde gerceklesen agiga satis islemlerine iliskin olarak
IMKB tarafindan yatirimer bazinda islemler ve saklama hesaplari kargilagtirilarak
gergeklestirilen bir inceleme bulunmakta olup, Ekim 2008 doneminde gergeklesen
piyasa hareketlerinin Agustos 2011 ile benzerlik gdstermesi nedeniyle*! Agustos
2011 doéneminde gergeklesen agiga satis islemlerine de stk tutacagi
diistiniilmektedir. 14.11.2008 tarihli IMKB Teftis ve Gozetim Kurulu Baskanhg:
Raporu’nda, inceleme dénemi olan 03.10.2008-24.10.2008 tarihleri arasinda agiga
satis tusu kullanilmadan gergeklestirilen agiga satis islemleri, agifa satis tusu
kullanilarak gergeklestirilen agiga satig islemlerinin ortalama %28’ oraninda olup,
bildirim tusu kullanilmadan yapilan agiga satis islemlerinin hacim olarak biiyiik
kisminin yabanci yatirimcilardan kaynaklandidi ifade edilmistir. 14.11.2008 tarihli
IMKB Raporu'ndan elde edilen verilerden yararlanarak tarafimizca yapilan
hesaplamada, bildirim tusu kullaniimayarak yapilan agiga satislar ile bildirim tusu
kullanilarak yapilan agiga satiglar toplanarak hesaplanan gergek agiga satis hacmi ile,
bildirim tusu kullanilarak yapilan agiga satislarin hacmi arasindaki korelasyonun
0,96 oldugu, yani bildirim tusu kullanilarak yapilan agia satislarin gergek agiga satis
hacminin y&niinii temsil kabiliyetinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. (Bkz: Ek
Tablo 3) Ayrica, IMKB Raporu’nda yer alan raporlanmayan agiga satis islemlerinin
biiyiik kisminin yabanci yatirnmeilarin islemlerinden kaynaklandig: tespitinin, daha
once ifade edilen, Seri:V, No:65 sayili Teblig’in 24 {incii maddesindeki beyan
yiikiimliiliigtiniin yabanci yatirnmcilara tam olarak uygulanamamasi dolayisiyla
yabanci yatinimcilarin gergekte agia satis olan islemlerinin agiga satis olarak
raporlanmayabilecegi 6ngoriisii ile tutarli oldugu goriilmektedir.

41 [MKB 100 Endeksi 03.10.2008-24.10.2008 déneminde yaklasik %33 deger kaybetmis, giin ici volatilite
dederleri ise yiiksek seyretmistir. IMKB'deki diigiis yurtdis: piyasalara paralel olarak, global finansal kriz
ortarminda gergeklesmistir.
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Yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen islemler ile agiga satis islemleri
arasindaki iliski raporun uygulama ¢alismasi kisminda detayli olarak ele alinacak
olmakla birlikte, Agustos 2011 doneminde gerceklesen yabanci islemlerine iligkin
olarak ilk bakista gbze ¢arpan hususlara kisaca deginilmesinin yerinde olacagi
diistiniilmektedir. Eger IMKB’de dalgalanmalarm ve kayiplarin yasandigi Agustos
2011’in ilk yarisinda yabanci yatirimcilarin daha agirlikli olarak satis yaptiklar tespit
edilirse, s6z konusu satislarin IMKB deki diisiisii tetikledigi veya derinlestirdigi, ayni
zamanda s6z konusu satiglar i¢inde gizli agiga satislar bulunma ihtimalinden dolay:
gizli agiga satig hacminin de artis gosterdigi yorumlarmi yapmak miimkiin olacaktir.

Agustos 2011 doneminde giinler itibariyle yabancilarin saklama bakiyesi,
yabancilarin saklama hesaplarindan toplam c¢ikiglar, IMKB UP ve KUP’da
gerceklesen agiga satis islemleri ve toplam islemler ile IMKB 100 Fiyat Endeks
degerlerine Ek Tablo 5°te yer verilmistir. Yabanci saklama oranlari ile IMKB-100
Fiyat Endeksinin Agustos 2011 doénemindeki seyirne yer verilen Grafik 2°de
goriilecegi iizere, Agustos 2011 déneminde IMKB de en biiyiik disiisiin yasandig
03-08 Agustos 2011 tarihleri arasinda (-14,73%) yabancilarin saklama oranlarinda
¢ok kiigiik bir azalma oldugu goriilmektedir (-0,16%). IMKB’nin kayiplarini telafi
etmeye baslarayak 3,47% deger kazandig1 08-16 Agustos 2011 tarihleri arasinda ise
yabancilarim saklama oranlari -1,27% azalis gostermistir. Endeksin yatay seyrederek
-0.72% deger kaybettigi 16-26 Agustos 2011 tarihleri arasinda yabancilarin tekrar
alm yaptilari ve yabanci saklama oraninin 0,39% arttig) gériilmektedir. S6z konusu
verilerden, IMKB’deki dalgalanmalarin ve kayiplarin yabanci islemleri nedeniyle
gerceklestigi  sonucu ¢ikmamakta, aksine, yabanci yatirimcilarin izl diisiis
esnasinda pozisyonlarint koruduklari, satis yapmak igin piyasanin yiikselmeye
baslamasin bekledikleri anlasiimaktadir.
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Grafik 2 - Yabanci Saklama Oranlari ve IMKB-100 Endeks (29.07.2011-26.08.2011)
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goéren tim paylarin giinlitk kitmiile bakiyesidir.)

Yabanci yatirnmcilarin Agustos 2011 donemindeki yatirim hareketlerine iligkin
yukaridaki tespit, literatiirde elde edilen bulgularla da uyumludur. IMKB’de yabanci
islemleri ile hisse senedi getirilerinin iligskisini inceleyen Okuyan ve Erbaykal (2011),
1997-2009 donemli aylik verileri kapsayan ¢aligmalarinda, yabanci islem hacmi ve
hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemli bir pozitif iliski bulunmakla birlikte,
yabancilar tarafindan yapilan islemlerin gérece daha uzun vadeli portfdy yatirimlar
olmasi nedeniyle kisa dénemde bu iki degisken arasindaki iliskinin anlamh
olmadigini tespit etmislerdir. Ayni konuda arastirma yapan Elmas (2011) da benzer
sonuglara ulasarak yabanci yatirimen islemlerinin genel olarak IMKB-100 ve diger
endekslerin artis veya azalis hareketlerini tetikleyici olmadigini, yabanci
yatinnmeilarin mevcut trendleri takip ederek islem yaptiklarini tespit etmistir.

Yabanci yatirnmcilarin s6z konusu dénemde gergeklestirdigi satiglari temsilen,
saklama hesaplarindan toplam ¢ikiglara bakilmistir. Grafik 3°te goriilecegi lizere,
Agustos 2011’in ortasina kadar genel olarak yabancilarin satis miktarlar artmigtir.
Ancak sdz konusu artiglar piyasa islem miktarindaki genel artisa paralel seyretmis
olup, satis baskisinin  artmasindan  ¢ok islem  hacminin  artmasindan
kaynaklanmaktadir. Diger taraftan, yabancilarin satis islemleri ile agiga satis
islemleri arasinda belirli bir paralellik oldugu da gze ¢arpmaktadir. Hatirlanacagi
lizere, yabancilarin satis islemlerine bakilmasindaki temel maksat, séz konusu
islemlerin i¢inde gizli agia satiglarin olmasindan dolayr raporlanan agiga satis
verilerine ne odlgiide etkide bulunduklarini tespit etmekti. Yabanct islemleri
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icerisindeki gizli agiga satis oranmin dénemden déneme Onemli &lgiide farklihk
gostermedigi varsayimi ile, yabanci islemlerine bakilarak gizli agiga satiglari trendi
hakkinda bir fikir yiiriitmek miimkiin olabilecektir.

Grafik 3 - Yabana Islemleri ve Aqiga Satis (29.07.2011-26.08.2011)
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Bu dogrultuda, her dénem oldugu gibi Agustos 2011°de de yabanci yatirnmecilarin
satis islemlerinin bir kismu gizli agiga satis olmakla birlikte, s6z konusu dénemde
yabanci yatirimcilarin islemleri ile raporlanan agia satis verileri karsilastirildiginda
goriilecegi tizere, bu satislarin igindeki gizli a¢i3a satislarin raporlanan agiga satislar
ile kabaca ayni yonde seyrettigi yoniinde bir bilingli tahmin yapmak miimkiindiir.
IMKB’nin 14.11.2008 tarihli raporundaki bulgular da bu varsayimi destekler
niteliktedir.

Ozetle, gizli agiga satislardan dolayi agiga satis hacminin yansizhginin korunup
korunmadigina iliskin olarak, esas 6nemli olan noktanin inceleme konusu dénemde
soz konusu gizli a¢iga satislarin tam miktarinin degil hangi yonde hareket ettigi
oldugu vurgusuyla, agiga satislarin gercegi yansitmamasina neden olabilecek ana
husus olan bildirim tusu kullanilmadan yapilan aciga satiglar ele alinmistir. S6z
konusu hususa iliskin olarak, yabanci yatirimeilarin islemlerinin iginde her dénemde
oldugu gibi Agustos 2011 déneminde de gizli agiga satiglar bulunsa dahi, s6z konusu
dénemde gizli a¢iga satislarin raporlanan agiga satislar ile ayn1 ydnde hareket ettigi
yoniinde kanaat edinilmis olup, netice itibariyle, raporlanan agia satis verilerinin
miktar olarak olmasa bile trend olarak gercegi yansittigi sonucuna ulasilmistir.
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Bir sonraki boliimde, raporlanan agiga satis verilerinden hareketle, agiga satis
islemleri ile piyasa gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin
bulunup bulunmadig ve SPK’nin 11.08.2011 tarihli diizenlemesinin piyasa etkinligi
agisindan amaglanan sonucu verip vermedigine yonelik olarak yapilan ¢calismaya ve
sonuglarina yer verilmistir.

VI. SPK’nmin 11.08.2011 Tarihli A¢iga Satis Diizenlemesinin Piyasa Etkilerine
Yonelik Uygulama Calismasi

Agiga satis islemlerine getirilen kisitlamalarin piyasa etkilerine yonelik olarak daha
énce deginildigi iizere hem teorik hem de ampirik ¢aligmalar bakimmdan genis bir
literatiir bulunmaktadir. Teorik modellerin 6nciisii Miller’in (1977) asin fiyatlama
hipotezi olup bu modele getirilen en nemli elestiri Diamond ve Verrecchia (1987)
tarafindan rasyonel beklentiler ¢ercevesinde ortaya konulan yatirnmcilarin piyasadan
ogrenerek fiyatlama beklentilerini degistirdigi modeldir. Ampirik ¢alismalarda
agirhkli olarak agiga satis kisitlamalarinin asin fiyatlamaya yol actigi, likiditeyi
olumsuz etkiledigi ancak volatilite ile iligkisi olmadigi yoniinde sonuglar elde
edildigi goriilmektedir. Ozetle, agiga satis kisitlamalari, hem piyasadaki fiyatlama
davramisi hem de piyasanmn etkinliginin gostergeleri olan likidite ve volatilite ile
iliskisi bakimindan incelenmistir.

Bu béliimde, literatiirde aciga satis kisitlamalarinin etkilerini modelleyen yaklasimlar
ve ampirik ¢aligmalar sonucunda elde edilen bulgular 15131nda, IMKB’de gergeklesen
agiga satis islemleri ele alinarak SPK’min 11.08.2011 tarihli agia satis
kisitlamasindan once agiga satis islemlerinin piyasadaki fiyatlama davranisi ve
piyasa etkinligi iizerindeki etkileri ortaya konulacak, ardindan s6z konusu
diizenlemenin  piyasa gostergeleri iizerinde olumlu etkisi olup olmadig
belirlenecektir.

Bu dogrultuda, uygulama g¢alismasi ile dogrulugu test edilecek hipotezler su sekilde
belirlenmistir:

Hipotez 1: Agiga satig islemleri pivasa etkinligi agisindan SPK’nin 11.08.2011
tarihli agiga satis diizenlemesini gerektirecek olumsuz etkiler yaratmigtir.

Hipotez 2: SPK’mn 11.08.2011 tarihli agiga satis diizenlemesi sonucunda piyasa
daha etkin hale gelmistir.

VL.1. Veriler

Calismada veri seti olarak oncelikle IMKB Ulusal Pazar (UP) ve IMKB Kurumsal
Uriinler Pazari’nda (KUP) islem g&ren paylara iliskin olarak 01.01.2011-30.11.2012
dénemini (485 islem giinii) kapsayan giinliik veriler incelenmistir. Inceleme araligi,
SPK diizenlemesinin yiiriirliikte kaldigr tim doénemi (11.08.2011-31.07.2012)
kapsamaktadir. Segilen inceleme dénemi analizin saghkli sonug verebilmesi igin
yeterince uzun olup, ayni zamanda agiga satis islemlerini etkileyebilecek bagka bir
diizenlemenin bulunmamasi nedeniyle 11.08.2011 tarihli SPK kararinm etkisini
yalitmay1 kolaylastirmaktadir.
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S6z konusu dénemde UP ve KUP’ta kote olan 1090 farkli paydan 310°unda en az bir
kere agiga satis islemi gergeklestigi, toplam agiga satis hacminin ise 64.396.926.420
TL oldugu goriilmiistiir. D6nem boyunca her giin agi8a satis gergeklesen pay sayisi
7°dir*?. Agiga satis hacmi bilyiikliigiine gore ilk 10 pay dikkate alindiginda, toplam
ag1ga satis hacminin %63 iiniin, toplam agiga satis miktarinin ise %49 unun ilk 10
payda gergeklestigi goriilmektedir. Ik 10 pay igerisinde 7 adet bankacilik sektorii
payr yer almaktadir. A¢iga satis hacmi ve miktari bakimindan ilk sirada yer alan
GARAN, toplam agiga satis hacminin %19’unu, toplam agiga satis miktarinin ise
%10 unu tek basina karsilamaktadir.

Veriler incelendiginde, agiga satis islemlerinin tabana yaygin olmayip 6zellikle
bankacilik olmak iizere biiyiik paylarda yogunlastigi goriilmektedir. Bu sebeple,
popiilasyonu temsilen agiga satis hacmine gore siralanan paylardan inceleme dénemi
boyunca Borsa'ya kote olan ilk 30’u caligmaya dahil edilmistir.*> Calismaya dahil
edilen paylara iliskin olarak inceleme dénemi boyunca toplam agiga satis miktari,
toplam islem miktar, ortalama dolasimdaki pay miktar ve ortalama oransal agiga
satis degerlerine Ek Tablo 1°de yer verilmistir. S6z konusu paylarin 29°u UP’ta, 1°i
ise KUP’ta islem goérmektedir. inceleme déneminde agiga satis hacmine gore ilk 30
payda gergeklesen agiga satis hacmi ve miktar, toplam agiga satis ve miktarinin
sirastyla %81 ve %67 sini olugturmaktadir. Ayrica, inceleme dénemi boyunca ilk 30
payda gergeklesen giinlikk toplam agiga satis hacmi ve miktarinin, giinliik toplam
ag1ga satis hacmi ve miktar: ile korelasyonu sirasiyla 0,97 ve 0,91 olup, agiga satis
islemleri agisindan ilk 30 paymn verilerinin piyasa toplammi temsil yeteneginin ¢ok
giiclii oldugu goriilmektedir. (Bkz: Ek Tablo 4)

Acilis fiyati, kapamis fiyati, giin i¢i en diisiik fiyat, giin i¢i en yiiksek fiyat, islem
miktari, agiga satis miktar1, kapanista en iyi alis ve en iyi satis fiyatlar verileri IMKB
tarafindan; yabanci yatirimer saklama bakiyeleri ile fiili dolasimdaki pay miktarlari
MKK tarafindan saglanmustir. Piyasa getirisinin hesaplanmasinda kullanilan IMKB-
100 endeks verileri IMKB web sayfasindan alinmistir. Dengeli panel seklinde
organize edilen veri setinde kesit birimi olarak paylar yer almakta olup, veri frekansi
glinliiktiir.

VL.2. Yontem

Calismada kullanilacak degiskenler tanimlandiktan sonra kullanilacak serilerin hangi
diizeyde analize elverisli olduklarini tespit etmek ve sahte regresyon sorununa yol
acmamak igin serilere duraganlik testleri uygulanacaktir. S6z konusu testlerin
yaptlmasinin ardindan tanimlayici istatistiklere ve agifa satis ile asiri getiri
arasindaki iliskiyi anlamlandirmaya yardimci olmasi amaciyla asir getiri-agiga satis
karsilastirma tablosuna yer verilecektir.

Regresyon analizinde ise degiskenler arasindaki iligkinin y6nii, boyutu ve
anlamhiligi; siradan en kiigiik kareler (OLS-Ordinary Least Squares) yontemi
kullanilarak sinanacaktir. Calismada kullamlan 6rneklem kiimesi rastgele segilmeyip

42 AKBNK, EKGYO, GARAN, ISCTR, THYAO, VAKBN, YKBNK
43 [ncelemeye dahil edilen paylarin sermaye artinnmindan dolayt hem E hem de Y kodu ile islem gérdiigii
glinlerde yalnizca E kodu ile islem gdre paylar dikkate almnustir.,
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tiim popiilasyonu temsil ettigi icin kesit birimlerinin gézlemlenmeyen etkilerinin
rastlantisal olmadigi, bagimsiz degiskenler ile iliskili oldugu kabul edilmelidir. Bu
durumda kesit bazinda gézlemlenmeyen etkileri sabit olarak modellemek daha
uygundur. (Woolridge, 2002: 452-453)

Sabit etkili regresyon modeli genel olarak su sekilde tanimlanmistir:

N kesit birimi ve T d6nem i¢in, i=1,..., N ve =1,..., T iken;
Vie = Po+ Pyier + P2Xiie + P3Xoie + oee + PuXnie + ai + 0+ Uiy

Yukaridaki modelde «;, i. kesit biriminin gézlemlenmeyen sabit etkisini; 6, ise t
donemindeki dénemsel sabit etkiyi (ayhk frekans) temsil etmektedir. yi, bagimh
degisken, yi.: bagimh degiskenin 1 donem gecikmeli degeri, Xy, ... Xui, kontrol
degiskenleri, S regresyon sabiti, u;, ise hata terimidir. f; ... B, degiskenlerin katsay!
tahminleridir. Hem kesit hem de zaman boyutundaki sabit etkiler kukla degiskenler
ile modellenmistir. Cahsma kapsaminda basvurulan tiim regresyon analizlerinde,
hata terimlerinde ortaya ¢ikabilecek farkli serpilimsellik (heteroskedasticity) ve
korelasyona (hem kesit hem de zaman bazinda) duyarli Thompson (2011) standart
hatalari kullamilmistir. Regresyon analizlerinde %1, %5 ve %10 anlamhhk
seviyesindeki sonuglara yer verilmistir.

Bagimh degiskenin gecikmeli degerlerinin model iginde tanimlanmasinin sebebi,
birgok ekonomik zaman serisinde geri-besleme etkisi bulunmasi nedeniyle ge¢mis
degerlerin anlik degerleri agiklamakta yardimei olmasidir. Diger yandan, dinamik
etkiler modele dahil edildiginde ¢ogunlukla diger bagimsiz degiskenlerin katsayisini
ve anlamhiligim baskilayacaktir (Achen, 2000:1). Bu bakimdan, dinamik etkiler
tammlandiginda bile anlamliligmi kaybetmeyen bagimsiz degiskenlerin, bagimh
degisken ile oldukga gii¢lii bir bigimde iligkili oldugu anlasiimaktadir.

Basvurulan regresyon analizleri hem veri setinin tamamina hem de pay ve dénem
bazinda tanimlanan gruplara kismi olarak uygulanarak gruplar arasindaki farkliliklar
da incelenmistir. Paylar, inceleme dénemi boyunca ortalama fiili dolasimdaki pay
miktarlarina gore ii¢ gruba ayrilmistir. Grupl ve Grup3, ortalama fiili dolasimdaki
pay miktarlarina gére sirasiyla en yiiksek 5 ve en diisiik 5 pay: igermektedir. Grup2
kalan 20 payi icermektedir. Inceleme donemi ise SPK diizenlemesinin yiiriirliige
girmesinden 6nceki (01.01.2011-11.08.2011), yiiriirliikte kaldigi (12.08.2011-
31.07.2012) ve yiiriirliikten kalktiktan sonraki (01.08.2012-30.11.2012) dénemler
olmak tizere iice ayrilmistir.

Sabit etkili OLS tahmincisinin asimptotik (genis drneklem) olarak yansiz (unbiased)
katsayr tahminleri iiretebilmesi i¢in en Snemli varsayim, tiim dénemlerdeki bagimsiz
degiskenler ve gozlemlenmeyen etkilere kosullu olarak, her bir 7 igin hata teriminin
beklenen degerinin sifir olmasidir (Woolridge, 2002:459). Yani:

E(uidXiai) =0
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Kati dissallik (strict exogeneity) kosulu olarak bilinen yukaridaki sart, 1 dSnemindeki
bagimsiz degiskenlerin yalnizca r dsnemindeki degil tiim donemlerdeki hata terimleri
ile korelasyonunun “0” olmasi anlamina gelmektedir. Kati digsallik, énemli bir
aciklayicr degiskenin modelden digslanmasi (ommitted variable), &lglim hatasi
(measurement error), bagimh degisken ile bagimsiz degiskenlerden en az birisi
arasinda es anh nedensellik olmasi (simultaneity) veya bagimh degiskenden
bagimsiz degiskenlerden en az birine dogru nedensellik olmasi (reverse causation)
gibi nedenlerle bozulabilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden en az birinin igsel olarak
belirlenmesi halinde OLS tahmincisinin ttim degiskenler igin {drettigi katsayi
tahminleri yanh olacaktir.

Diger yandan, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri (dinamik etkiler) modele dahil
edildiginde de gecikmeli bagimli degisken tamim olarak hata teriminin gecikmeli
degerleri ile iliskili olacagi igin igsellik problemi tekrar ortaya ¢ikmaktadir
(Woolridge, 2002:490). ¢ dénemindeki hata teriminin, bagimsiz degiskenin 1 ve
oncesindeki donemlerdeki degerleri ile korelasyonu sifir iken, f’den sonraki
donemlerdeki degerleri ile iliski olmasi durumunda bagimsiz degiskenin dn-tanimli
(pre-determined) oldugu kabul edilmekte olup, kati digsalhk varsayum
zayiflamaktadir. On-tamimhlik su sekilde ifade edilebilir:

s <t iken, E(u;s|Xi,t) 0

Diger bir deyisle, 6n-tanimlihik, + dsneminde modelde yer alan bagimsiz degiskenin
r’'den 6nceki donemde model tarafindan belirlenmis olmasi anlamina gelmektedir.
Sabit etkili OLS regresyonu dinamik olarak tanimlandiginda yukarida ifade edildigi
iizere kati dissallik varsayin zayiflayarak én-tammlilik devreye girmektedir. On-
tanimhi  degisken kullanilmasi durumunda OLS tahmincisinin yanh olacagi
bilinmekteyse de, zaman boyutu yeterince bilyiikse dn-taniml bagimsiz degisken ile
hata teriminin gecikmeli degerleri arasindaki korelasyon sifira gidecegi igin yanlilik
etkisinin ihmal edilebilir boyuta inecegi kabul edilmektedir.

OLS tahmincisinin dinamik etkilerin modellenmesi durumunda yanli olacag: ilk
olarak Hurwicz (1950) tarafindan ortaya konulmustur. Nickell (1981), dinamik
modellerde zaman serisi sonsuza giderken (7—o0) OLS tahmincisinin yanhlik
etkisinin (bias) sifir olacagini hesaplamistir. Holtz-Eakin ve bsk. (1988), Arellano ve
Bond (1991), Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) ise dinamik
panellerin  yanhhg sorununu Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM-
Generalized Method of Moments) uygulayarak agsmislarsa da, GMM modelleri genis
kesitli, dar zaman aralikh (Biiyiik N, kiictik 7) paneller i¢in uygun olup, zaman
araliginin genislemesi halinde asiri tanimlama (over-identification) sorunu ortaya
¢ikmaktadir. (Roodman, 2009:128)

Nickell’in (1981) tespitinden hareketle, dinamik panel veri analizinde tahmincilerin
etkinligi bir¢ok arastirmaci tarafindan Monte Carlo simiilasyonu ile sinanmis olup,
panelin zaman boyutu Snemli Slgiide biiyiikse (~7>50) OLS tahmincilerinin
yanhhiginin ihmal edilebilir boyuta indigi ortaya ¢ikmistir. (Judson ve Owen, 1999;
Bruno:2004) Bu gercevede, ¢alismamizda kullanilan zaman boyutunun (7=485) olasi
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yanlilik etkilerini ihmal edilebilir boyuta indirgeyecegi diisiiniilerek dinamik etkilerin
tamimlandigi  modellerde OLS tahmincisinin  kullanilmasinin  uygun olacagi
diistintilmiistiir. S6z konusu yéntemin agiga satis kisitlamalarinin etkilerini panel veri
regresyonu kullanarak ortaya koyan birgok ¢alismada da benimsendigi goriilmiistiir.
(Bris,2008; Beber ve Pagano,2013; Boehmer ve bsk.,2012; Jain ve bsk.,2010;
Diether ve bsk.,2009b)

VI1.3. Degiskenlerin Tanimlanmas
Veri setinden yararlanilarak ¢alismanin gesitli asamalarinda kullanilacak degiskenler
asagidaki sekilde tanimlanmistir: (i-kesit birim, t:donem)

i. Agiga Satis:

Hisse bazinda agiga satis hacimleri ile toplam islem hacimleri arasinda yliksek
korelasyon bulunabilecegi diisiincesiyle, (Diether:2009b) takip edilerek agiga satis
hacmi igindeki piyasa etkisini ayiklamak i¢in oransal agiga satis hacmi degisken
olarak tammlanmigtir. Hesaplanan degiskeni fiyat etkisinden de arindirmak igin
nominal miktarlar dikkate ahinmistir.

OAS ,; = Aciga Satis Miktart ./ Islem Miktart ,,

ii. Getiri

Hisse bazinda giinliik getiri, kapanis fiyatinin onceki kapanis fiyatina goére yiizde
degisimi olarak hesaplanmistir. Sermaye artinmindan dolay: diisiik fiyatla agilan
paylarda, sermaye artirimuinin basladigi giinkii getiri “0” kabul edilmistir.**

R ., = (Kapamsg Fiyati ,, - Kapanis Fiyati 1) / Kapams Fivati .

Giinliik piyasa getirisi IMKB-100 fiyat endeksinin giin sonu degerinin &nceki giin
sonu degerine gore ylizde degisimi olarak hesaplanmistir.

Ry i = (IMKB-100 Fiyat Endeksi , - IMKB-100 Fivat Endeksi ;) / IMKB-100 Fiyat Endeksi ..
/

Hisse bazinda giinliik asir1 getiri ve kuimiilatif agiri getiri ise Brown ve Warner’in
(1985) dnerdigi sekilde, asiri getiri i¢in piyasa getirisi ile hisse getirisi arasindaki fark
alinmis, kiimiilatif asir1 getiri igin inceleme dénemi boyunca giinliik asiri getiriler
toplanmistir. Getiri ve agirt getiri ikinci giinden itibaren hesaplandig igin ilk giin
kiimiilatif asiri getiri de bulunmayip, s6z konusu degiskenler (7=484) dénem igin
hesaplanmistir.

AR = R = RAII
KAR(11,12) = Y'E22485 AR,

# [nceleme déneminde sermaye artirimi gergeklesen paylar:

BRISA:12.07.2012, %4000 Bedelsiz; DYHOL:27.05.2011, %100 Bedelli; EREGL:15.03.2011%234,38 Bedelsiz;
EREGL:30.04.2012, %43,72 Bedelsiz; GSRAY:18.06.2012, %400 Bedelli, IHLAS:13.05.2011, %100 Bedelli;
KCHOL:08.06.2012, %5 Bedelsiz; KOZAA:03.02.2012, %100 Bedelli; NETAS:03.08.2012, %900 Bedelsiz;
THYA0:11.07.2011, %20 Bedelsiz
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iii. Likidite

Finansal piyasalarda genel kabul goren tanima gore bir varlik, fiyatini etkilemeden
biiyiik miktarda islem gorebildigi 6l¢iide likittir. Bu cergevede, likit varhklarin
karakteristikleri kolay islem gorebilme, diisiik islem maliyeti ve biiylik miktarda

islemler ile fiyatin minimal oranda degismesi olarak &zetlenebilir. (Sarr ve Lybek,
2002:8-18)

Islem gérme kolayhgi, bir varhgin gecikme olmaksizin satin alinabilmesi veya elden
¢ikartilabilmesi anlamina gelip, piyasada hem alis hem de satis tarafinda bekleyen
emirlerin ¢cok olmasi ve varhgin sikhkia el degistirmesini ifade eder. Islem
kolayligini 6lgmek igin en iyi 6lgiitlerden biri gergeklesen islem hacminin kendisidir.
[slem hacmi fiyat etkisini de yansitmakta oldugundan, ¢ahgmamizda nominal olarak
Slgiilen giinliik islem miktarlar1 kullanilacaktir. Islem miktari verilerini analize
elverigle hale getirmek i¢in dogal logaritmasi alinmistir.

ISLEM i, = In(Islem Miktari ;,)

Islem maliyetlerini &lgmek igin literatiirde yaygin bir sekilde kabul edilen fiyat
araligi (spread) kullanilmaktadir. Fiyat araligi azaldik¢a paym islem maliyetinin
azaldig1 ve daha likit bir piyasaya sahip oldugu anlasiimaktadir. Fiyat aralig1 giin
icinde gesitli periyotlarda veya yalnizca kapanis aninda, bekleyen en iyi satis ve alis
fiyatlar1 arasindaki farkin en iyi satig ve ahs fiyatlar ortalamasina oranlanmasi ile
hesaplanmaktadir.

Cahsmamizda kullanilacak veri seti incelendiginde, Grup2 ve Grup3 olarak
simfladirilan paylara iliskin olarak kapanis aninda bekleyen emir olmayan giinler
tespit edilmis olup, bekleyen alim veya satim emri olmadiginda fiyat aralif
hesaplanamayacagi i¢in fiyat araligi degiskeni yalnizca Grupl olarak simiflandirilan
paylar i¢in hesaplanmisgtir.

FA ;= (Satum Fiyaty .~ Alim Fiyati,,) / [(Satim Fiyati,; + Alun Fiyat1,,)/2]

Ote yandan, kapanis aninda bekleyen en iyi alim satim emirleri giin ortalamasini
yansitmayabilecek olup, giin igerisinde ¢esitli araliklarla bekleyen en iyi emirlerin
karsilastiriimasi ile fiyat araligi daha kesin bir sekilde &lgtilebilir. Caligmamizda
giinliik veriler kullanildigi i¢in yalnizca kapanis aninda bekleyen emirler dikkate
alindigindan fiyat araligi degiskeninin tutarlihiginin bozulmasi riski bulunmaktadir.
Anilan sebeplerle, fiyat arah@ degiskeni regresyon analizinde kullaniimayacak olup
tanimlayici istatistiklerinin analizi ile yetinilecektir.

Amihud’un (2002) 6nerdigi illikidite dl¢iisii ise islem hacmindeki bir birimlik artisin
ne kadarhk fiyat etkisi yarattigin1 Slgmekte olup, giiniiik getirinin mutlak degerinin
giinliik islem hacmine bsliinmesi ile hesaplanmaktadir. Illikidite arttik¢a, bir birimlik
islem hacmi ile daha biiyiik fiyat etkisi yaratilmakta olup likiditenin azaldig
anlasiimaktadir. Verileri kisaltmak igin sonuglar 1.000.000 ile ¢arpilmustir. Iliikidite
serilerinde ug¢ degerler tespit edilmis olup, ug degerlerin analizleri olumsuz
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etkilememesi i¢in 75 inci yiizdelik dilim tstiindeki tiim degerler 75 inci ytizdelik
dilimin en biiyiik degerine esitlenmistir.

ILLIKIT ,; = (IR ;,| / Islem Miktart ,,)*1.000.000

iv. Volatilite

Hisse bazinda giinliik volatiliteyi 6lgmek icin kisa vadeli fiyat hareketlerine daha
duyarli olan giin i¢i volatilite kullanilmistir. Giin i¢i volatilite, giin i¢i en yiiksek ve
giin i¢i en digik fiyat farkinin giin i¢i en yiiksek fiyata oranlanmasi ile
hesaplanmugtir.

GVOL ;= (Giin i¢i en yiiksek fiyat ,, — Giin i¢i en duisiik fiyat .,) / Giin i¢i en yiiksek fiyat .,

Hisse bazinda haftalik volatiliteyi 8lgmek icin, kapanig fiyatlarinin 5 giinliik standart
sapmasl hesaplanmigtir.

HVOL i = 6 Kapanig Fiyati(t-4,1)

Giin i¢i piyasa volatilitesini 6lgmek iginse, IMKB-100 Endeks giin i¢i en diisiik ve en
yiiksek degerlerinden faydalanilmistir.

XVOL ; = (IMKB-100 Fiyat Endeksi Giin i¢i En Yiiksek , - IMKB-100 Fiyat Endeksi Giin ici
En Diisiik ) / IMKB-100 Fiyat Endeksi Giin igi En Yiiksek ,

v. Yabanci Islemleri

Yabanci yatinnmecilarin borsada gerceklestirdigi islemleri temsilen yabanci saklama
bakiyelerinin ylizde degisimi asagidaki sekilde hesaplanmistir. Sermaye artirrmindan
veya toptan satislardan dolay: ortaya ¢ikan degisimler yabanci islemi olarak dikkate
alinmamistir.

YABANCID , = (Yabanci Saklama Bakiyesi ., - Yabanci Saklama Bakiyesi ,..1) / Yabanci
Saklama Bakiyesi i .,

vi. Kukla Degiskenler

SPK’nimn 11.08.2011 tarihli diizenlemesinin etkisini 6lgmek icin ii¢ adet kukla
degisken tanimlanmistir. Yatirimcilarin diizenlemenin uygulanigini anlayana kadar
daha tedbirli davranmis olabileceklerinden hareketle, diizenlemenin ilk yiiriirliige
girdigi andaki etkisinin daha yliksek olabilecegi disiintilmiistiir. Diizenleme
yiiriirliige girdikten sonraki kisa vadeli etkiyi 6lgmek tlizere tanimlanan kukla
degisken (SPKKISA) 12.08.2011-19.08.2011 tarihleri arasinda “1”, diger tarihlerde
ise “0” degerini alacaktir*>. Uzun vadeli etkiyi 6lgen kukla degisken (SPKUZUN) ise
22.08.2011-31.07.2012 tarihleri arasinda “1”, diger tarihlerde “0” degerini alacaktir.
(SPK) degiskeni ise diizenlemenin yiiriirliikte oldugu tiim dénem (12.08.2011-

45 Diizenleme 11.08.2011 tarihinde ilan edilmis olup, piyasa tarafindan anlasiimasinda ve adapte
olunmasinda belirli bir gecikme yasanabilecedi géz dniinde tutularak fiili olarak yiiriirliige girdigi tarih
12.08.2011 kabul edilmistir.
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31.07.2012) boyunca “1”, diger tarihlerde “0” degerini alacak olup tiim doneme
yayilan diizenleme etkisini Slgecektir.

Ayrica, diizenlemenin kontrol degiskenleri ile bagimh degisken arasindaki iliskiyi ne
sekilde etkiledigini 6lgmek amaciyla (SPK) degiskeni kontrol degiskenleri ile
carpilarak ayri bir degisken olarak ele ahnacaktir (Or: SPK*X;,). Mevsimsellik
etkileri ise aylar i¢in tamimlanan kukla degiskenler ile modele dahil edilmistir.

VIL.4. Duraganlik Testleri

Regresyon analizinde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin dénemler
arasinda degismedigi varsayimi ile hareket edilir. S6z konusu varsayimin saglanmasi
icin degisken serilerinin duragan olmasi gerekmektedir. (Woolridge, 2002:348-349)
Duragan bir serinin ortalama, varyans, oto-korelasyon gibi istatistiksel nitelikleri
zaman icerisinde sabittir. Ornegin trend etrafinda hareket eden bir seri duragan
degildir ¢iinkii serinin ortalamasi trend ile degismektedir. Ekonomik ve finansal
seriler gogunlukla duragan olmadig igin trendden veya donemsellikten arindirma,
fark alma, serilerin dogal logaritmasini alarak fark alma gibi yontemlerle seriler
duragan hale getirilmektedir.

Duraganlik varsayimi saglanmadiginda, duragan olmayan seriler arasinda iligki
olmasa bile regresyon analizinin istatistiksel olarak anlamii bir iliski buldugu
bilinmekte olup, s6z konusu fenomen “sahte regresyon” olarak adlandirilmaktadir.
Dolayisiyla, en kiigiik kareler yonteminin anlamli sonuglar iiretebilmesi igin
degiskenlerin duragan olduklarindan emin olunmahdir. Cahsmada kullanilacak
degisken serilerinin duraganhgi Im-Pesaran-Shin, Genisletilmis Dickey-Fuller ve
Phillips-Perron-Levin duraganhk testleri ile &lgtilmistiir. Duraganhk testleri
sonuglarina Ek Tablo 7°de yer verilmistir. Ek Tablo 7°de goriilecegi iizere tiim
degisken serileri igin birim ko&k varhgr hipotezi %]l anlamlilik seviyesinde
reddedilmis olup, degiskenlerin diizeyde duragan oldugu goriilmiistiir.

VLS. Tammlayici Istatistikler

Calismada kullanilacak se¢ilmis degiskenlere iliskin 6zet tanimlayici istatistiklere Ek
Tablo 6’da, se¢ilmis degiskenlerin pay bazinda ¢izgi grafiklerine Ek Grafik 1-6’da
yer verilmistir. Grafik 4’te ise oransal agiga satigin inceleme dénemi boyunca seyri
ver almaktadir. Tanimlayici istatistiklerin yorumuna gegmeden Once inceleme
ddneminde oransal agiga satisin seyri hakkinda fikir edinmek yararh olacaktir.
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Grafik 4 - Oransal Aciga Satis (Ocak 2011-Kasim 2012)
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Grafik 4’te ilk goze c¢arpan husus, daha Once ifade edildigi iizere, ilk 30 payda
gerceklesen agiga satisin hem miktar hem de korelasyon olarak toplam agifa satis
miktarini temsil kabiliyetinin yiiksek oldugudur. Dolayisiyla, grafik yorumlanirken
toplam agi8a satiglarin trendine iligkin yapilan yorumiar ilk 30 pay i¢in de gecerlidir.

Grafik 4’te tiim paylarda gerceklesen oransal agiga satisin 15 giinliik hareketli
ortalamasina bakildiginda, oransal agiga satisin 20117in ilk yarisi boyunca %5-%6
bandinda seyrettigi, SPK’'nin 11.08.2011 tarihli agiga satis diizenlemesi yiiriirliige
girmeden once ise diigiis trendine girdigi goriiimektedir. Diizenleme yiiriirliige
girdikten sonra agiga satiglar diismeye devam ederek inceleme donemindeki dip
noktasi olan %3’e yaklasmistir. Diizenlemenin yiriirliikte kaldigi donemde aciga
satiglarin genel bir yiikselis trendi izledigi, diizenlemenin yiriirlikten kalktig
31.07.2012 tarihinde kabaca diizenleme yiiriirliige girmeden Onceki seviyesine
ulastigi  sdylenebilir. 31.07.2012 tarihinden sonra ise agiga satislarin %5-%6
arah@inda yatay seyrettigi goriilmektedir. Grafik 4’e bakilarak diizenlemenin agiga
satis islemlerine etkisi hakkinda net bir fikir yiirlitmek miimkiin gériilmemektedir.
Diizenleme yiiriirliige girdikten sonra agiga satiglarda diislis goriilmiis olsa da s6z
konusu diisiis hareketi diizenlemeden 6nceki trendin devami olarak yorumlanabilir.
Diger yandan, diizenlemenin yiriirlikte oldugu dénemde agiga satislar dip
noktasindan yukari dogru hareketlenerek eski seviyelerine yaklagsmis olup,
diizenlemeden dolay1 agia satiglar {izerinde asagi yonli baski olustugu kolayca
soylenememektedir. SPK diizenlemesinin agiga satisiart ne yonde etkiledigine iligkin
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olarak, agiga satisa etki edebilecek diger degiskenler kontrol edildikten sonra daha
saghkli fikir ytiriitiilebilecektir.

Ek Tablo 6’da pay ve donem bazinda gruplandirilmis tanimlayici istatistiklere yer
verilmigtir. Daha once ifade edildigi iizere, paylar, inceleme dénemi boyunca
ortalama fiili dolasimdaki pay miktariarina gore ti¢ gruba ayrilmistir. Grupl ve
Grup3, ortalama fiili dolasimdaki pay miktarlarina gére sirasiyla en yiiksek 5 ve en
diisiik 5 payi icermektedir. Grup2 kalan 20 payi icermektedir. Inceleme dénemi ise
SPK diizenlemesinin yiiriirlige girmesinden ©onceki (01.01.2011-11.08.2011),
yiiriirliikte kaldigi (12.08.2011-31.07.2012) ve yiiriirliikten kalktiktan sonraki
(01.08.2012-30.11.2012) dénemler olmak iizere iice ayrilmigtir.

Ek Tablo 6- incelendiginde ilk goze carpan husus, oransal agiga satisin tiim gruplar
itibariyle diizenleme yiiriirliige girdikten sonra azalmasi, diizenleme yiiriirliikten
kalktiktan sonra ise tekrar yiikselmesidir. Ayrica, Grup3’ten Grupl’e dogru giderken
fiili dolasimdaki pay miktar1 arttikca agiga satigin da oransal olarak arttigi, soz
konusu iliskinin ddnemlier itibariyle degismedigi goriilmektedir. Oransal olarak
oldugu gibi agiga satis miktari olarak da Grupl paylarinin en yiiksek ortalamaya
sahip oldugu, Grup2 ve Grup3’iin sirasiyla takip ettigi anlagiimaktadir. Diger yandan,
tiim gruplarda oransal agiga satisin standart sapmasinin diizenleme yiiriirliige
girdikten sonra azaldigi, diizenleme yuriirlikten kalktiktan sonra ise arttig
goriilmekte olup, diizenleme yiiriirliikte iken agiga satisin oynakhiginin genel olarak
azaldigi anlagilmaktadir.

Asin getiri degiskenine bakildiginda, diizeniemeden sonra Grupl’in ortalama
degerleri artarken Grup2 ve Grup3’iin diisttigii; Grup] igin artig, Grup2 ve Grup3 igin
diisiis trendlerinin diizenleme yiiriirliikten kalktiktan sonra da devam ettigi
goriilmektedir. Ayrica, asirt getirinin standart sapma ile Slgiilen oynakhiginin tiim
gruplar itibariyle inceleme dénemi boyunca azaldigi gortilmektedir. Bu bakimdan
asin getiri degiskeninin diizenlemeden bagimsiz trende sahip oldugu izlenimi
dogmakta olup, diizenlemenin agir getiri tizerindeki etkisi hakkinda ilk asamada fikir
yiiriitmek miimkiin gérinmemektedir.

Grupl’de gergeklesen ortalama islem miktarinin, diizenleme doneminde yiikseldigi,
diger donemlerde ise daha diisiik oldugu gériilmektedir. Grup2’de ise islem miktari
diizenleme yiiriirliikte iken diismiis, diizenleme yuriirliikten kalktiktan sonra ise eski
seviyesine gelmemekle birlikte bir miktar yiikselmistir. Ote yandan, Grup3’te
gerceklesen ortalama iglem miktarlarinin diizenli bir diistis trendi iginde oldugu
goriilmektedir. Diizenleme déneminde islem miktarlarinin gruplar bazinda farkh
nitelikte olmasi dolayisiyla kanaat belirtmek giic olup, diizenlemenin islem
miktarlarina etkisinin regresyon analizi ile diger degiskenler kontrol edildikten sonra
anlasilabilecegi diistintilmektedir.

Diger taraftan, Grupl’den Grup3’e dogru giderken ortalama illikiditenin arttigi, s6z
konusu iliskinin dénemler itibariyle degismedigi goériilmekte olup, illikidite arttik¢a
likiditenin azaldig1 hatirlanirsa, dolasimdaki pay miktari fazla olan paylarin
likiditelerinin daha yiiksek oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Grupl ve Grup2 igin
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diizenleme yiiriirliige girdikten sonra likidite azalmis; diizenleme yiiriirliikten
kalktiktan sonra ise likidite artmistir. Grup3 iginse inceleme dénemi boyunca likidite
artmaya devam etmistir. Grup3 hari¢ tutuldugunda, diizenleme doneminde likiditenin
azaldig1 sGylenebilir.

Hatirlanacag lizere fiyat araligi degiskeni yalnizca Grupl igin hesaplanmigtir. Fiyat
arah@ incelendiginde, diizenleme yiirlirlige girdikten sonra arttidi, diizenleme
yiiriirliikten kalktiktan sonra ise azaldigi gériilmektedir. Grupl igin bakildiginda,
fiyat arahigi ve illikidite degiskenleri ayni sonuca isaret etmektedir: Likidite,
diizenleme yiiriirliikte iken diger dénemlere gére daha diisiiktiir.

Giin i¢i volatilite ise tiim dénemler i¢in Grupl'den Grup3’e dogru fiili dolasimdaki
pay miktar1 azahrken artmakta olup, dolagimdaki pay miktari arttikca fiyat
oynakliginin azalacagi yoniindeki genel kaniyr desteklemektedir. Diger taraftan, tiim
gruplarda inceleme doénemi miiddetince disiis trendi oldugu goériilmekteyse de,
diizenleme yiiriirliikten kalktiktan sonra giin i¢i volatilitenin tiim gruplar i¢in 6nemli
lgiide azaldigi goze garpmaktadir. Haftalik volatilite ortalamasi tiim gruplar ve
dénemler igin giinliik volatilite ile benzer karakteristiklere sahiptir.

Yabancilarin saklama oranlarina bakildiginda, diizenleme ytriirliikten kalktiktan
sonra Grup2 paylarda yabanci yatirnmer sahipligi orani artarken, Grup3’te 6nemli
olgiide azalmasi ilk asamada dikkat ¢ekmektedir. Yabancilarin yatirim tercihinin
dolasimdaki pay miktari biiyiik olan hisselerden yana oldugu bilinen bir husus olup
calismamizda kullanilan yabanci orani degiskenince de teyit edilmektedir.

Ozetle, tanimlayici istatistiklere bakildiginda diizenleme yiiriirliige girdikten sonra
oransal agiga satigin azaldigi ve likiditenin Grup3 hari¢ tiim paylar i¢in olumsuz
etkilendigi hususlarinda kanaat olugmustur. Asirt getiri ve glin igi volatilite
degiskenlerinin ne sekilde etkilendigine iliskin olarak ilk asamada fikir yiiriitmek
miimkiin goriinmemektedir. Diizenlemenin piyasa dinamiklerine etkisine iliskin
olarak daha tutarh fikir yiiriitiilebilmesi i¢in regresyon analizine bagvurulacaktir.
Regresyon analizinden once asiri getiri ile agiga satis iliskisinin niteligine iliskin
tartismali hususlara yonelik fikir sahibi olunabilmesi igin agiga satis ve asir1 getiri
iliskisi asagidaki bsliimde daha detayl olarak ele alinmistir.

V1.6. Asir1 Getiri ile Aciga Satis iliskisine Yonelik Karsilastirmali Analiz

Daha 6nce ele alindigi tizere, ilk olarak Miller’in (1977) ortaya koydugu ve daha
sonra diger arastirmacilar tarafindan zenginlestirilen asir fiyatlama modeli temel
olarak, yatirnmcilarin  getiri algilarinin  farkhlastigi  ortamda, acifa satis
kisitlamalarinin agiri fiyatiamaya sebep olacagini ileri stirmektedir. Asirt fiyatlama
etkisi, agia satigin kisitlandigr ortamda, bir payda negatif beklentiye sahip oldugu
halde sdz konusu paya sahip olmayan yatinmcilarin piyasaya katilimlarmimn
engellenmesi dolayisiyla fiyatlarin meveut tiim bilgiyi yansitmayacagi éngoriisiinden
hareket etmektedir. Bu durumda, agiga satis miimkiin olsa idi piyasaya katilacak
kétiimser yatirimetilarin piyasa disinda kalmasi nedeniyle fiyatlar olmasi gerekenden
yukarida belirlenecektir.
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Asin fiyatlama modelinin gegerliliginin dlciilebilmesi i¢in asin fiyatin objektif bir
bicimde belirlenebilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bir varhgm belirli bir
donemde kiimiilatif asi1 getirisinin asir1 fiyatlamayr yansittigi soylenebilir. Iki
dénem arasindaki kiimiilatif asir1 getiri, asiri getirilerin toplanmasiyla elde
edilecektir. Asiri getirinin hesaplanmasimma yonelik olarak literatiirde farkhi
yaklasimlar olmakla beraber, ¢alismamizda Brown ve Warner’in (1985) onerdigi
sekilde, asir getiri igin piyasa getirisi ile hisse getirisi arasindaki fark alimmistir. Bu
cercevede, bir varlik kiimiilatif agir1 getirisi arttikga asirt fiyatianmis hale gelecektir.

Asin fiyatlama modelinin arkasinda, agiga satis islemlerinin fiyatlar tizerinde baski
olusturdugu manti1g1 yer almaktadir. A¢iga satis islemi de nihayetinde bir satis islemi
oldugu igin, asagida yer verilecek istisna harig, fiyatlar {izerinde baski olusturmasini
beklemek normaldir. Baska bir deyisie, agiga satis varhgin kiimiilatif asir1 getirisini
azaltacaktir. Ote yandan, agiga satistan asiri getiriye dogru olan s6z konusu
nedensellik, agiga satis asir1 getiri iliskisinin yalnizea bir ayagini olusturmaktadir.
Zira, agiga satis asir1 getiriyl etkileyebilecegi gibi, asirt getiri de agiga satisi
etkileyebilir. Aciga satis ile asir1 getiri arasinda karsihikli nedensellik olmasi
durumunda bir degiskendeki artisin digeri {izerindeki kismi etkisini tespit etmek
zorlagmaktadir.

Asirt getiriden aci8a satisa dogru olusan nedensellik hakkinda iki ana senaryo
iiretilebilir. Ilk olarak, asir1 getirinin yiikselmesi durumunda varhk hakkinda
koétiimser beklentiler i¢erisinde olan yatirimcilar fiyatin normal seviyesine donecegi
beklentisi ile agiga satis pozisyonu alabilirler. Bu durumda, asiri getirinin artmasi
agiga satislari artiracaktir. Agiri  getirilerin  diigiik oldugu ve varligin diistik
fiyatlandigi ikinci senaryoda ise, fiyatlari daha da diistirmek ve yatirimei psikolojisini
maniplile etmek isteyen aciga satis¢ilarin pozisyonlarini artirdiklarini varsayalm. Bu
halde, asir1 getirinin azalmasi agiga satiglan artiracaktir. Diizenlemecilerin ve
kamuoyunun nezdinde agiga satiscilarin islem giidilerinin  ozellikle kriz
dénemlerinde ikinci senaryodaki gibi oldugu yoniinde bir inanis hakimdir. Yukarida
ele alinan a¢iga satig kisitlamalarinin tarihgesi hatirlanacak olursa, kriz dénemlerinde
agi@a satisgilarin piyasalarin kayiplarini derinlestirici islemler yaparak kayiplardan
yararlanmakla suclandigr hatirlanacaktir.

Calismamiza konu olan SPK’nim 11.08.2011 tarihli agi8a satig diizenlemesinin asiri
fiyatlama etkisi yaratip yaratmadiginin tespit edilebilmesi igin, 6ncelikle IMKB’de
gergeklesen agiga satis iglemleri agisindan, agiga satis ile asin getiri arasindaki
nedenselligin tamimlanabilmesi ve yukaridaki senaryolardan hangisinin gegerli
oldugunun belirlenebilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda fikir yiiriitiiliirken dikkate
alinmasi gereken en 6nemli husus, inceleme doénemi olan 01.01.2011-30.11.2012
déneminde yiiriirliikte olan, agiga satislarda yukari-adim uygulamasidir.

Hatirlanacag iizere, inceleme doneminde yiiriirliikte olan yukar1 adim uygulamasi,
agiga satis islemlerinde son gergeklesen fiyatin {izerinden, son gergeklesen fiyat bir
oncekinden yiiksekse son gerceklesen fiyattan islem yapilmasini  zorunlu
kilmaktaydi. Yukari adim uygulamasimin ardinda, agiga satig islemlerinin yukarida
anildig1 sekilde manipiilatif olarak kullanilabilecegi endisesi yatmakta olup, yilikselen
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piyasada en diisiik mevcut fiyattan, diigen piyasada ise en diisik mevcut fiyatin bir
kademe {istiinden islem yapilabilmesi anlamina gelmektedir. S6z konusu kural, tanim
itibariyle, ozellikle diisen piyasalarda agiga satis islemlerinin fiyati etkileme
kabiliyetini en aza indirgemektedir.

Bu dogrultuda, yukari-adim kuralinin inceleme doneminde gegerli oldugu
hatirlanarak, IMKB’de gergeklesen agiga satis islemlerinin fiyat etkisi, yani a¢iga
satis islemlerinin asir getiriyi nasil etkiledigi, ve ayni zamanda asir1 getirilerin agi8a
satis islemlerini nasil etkiledigi sorularmin cevaplanmasi gerekmektedir. IMKB’de
gergeklesen agiga satiglar ile asin getiri iligkisini daha iyi anlamak amaciyla Tablo-
2°de karsilastirmali analize yer verilmistir. Inceleme déneminde pozitif ve negatif
asirt getiri goriilen giinler aynistirllmis ve hem pay gruplant hem de inceleme
dénemleri itibariyle simflandiriimigtir. Agiklayici siitunlarda ise sirasiyla pozitif veya
negatif agiri getiri goriilen giin (T) gerceklesen oransal agiga satis ortalamasi, pozitif
veya negatif asir1 getiriden bir giin 6nceki (T-1) oransal agi3a satis ortalamasi ve
pozitif veya negatif agirt getiriden iki giin 6nceki (T-2) oransal ag1ga satis ortalamasi
yer almaktadir. S6z konusu siniflandirma ile pozitif veya negatif getiri ile agi8a satis
arasinda kategorik bir fark olup olmadig1 anlagilmak istenmektedir.

Tablo 2’ye bakildiginda géze carpan ilk husus, tim gruplar ve tiim doénemler
itibariyle pozitif asir1 getiri goriilen giinlerde gergeklesen agiga satisin negatif asir
getiri goriilen giinlerdeki agi3a satisa oranla daha biiyiik olmasidir. Diger bir deyisle,
belirli bir giinde getirinin negatif yerine pozitif oimasina agiga satig islemleri olumiu
tepki vermistir. Agiga satiggilarin agirhkli olarak negatif getirilerin oldugu giinlerde
islem yapmis olmasi halinde, negatif getiri olan giinlerde agiga satisin daha fazla
olmasi beklenirdi. S6z konusu veriler, agiga satisgilarin agirlikli olarak piyasanin
daha da diismesi beklentisiyle negatif getiriler iizerine degil, fiyatin normal
seviyesine ddnecegi beklentisiyle pozitif getiriler iizerine iglem yaptiklari kanaatini
uyandirmaktadir. T giiniindeki getiriler ile T giiniindeki agiga satis arasindaki iligki
Grup2-Diizenleme Sonrasi Dénem harig tiim gruplar itibariyle inceleme dénemleri
pargali olarak incelendiginde de gegerliligini korumaktadir. T giinii itibariyle, agiri
getiri ile ag1ga satig arasindaki nedenselligin, asirt getiriden aciga satisa olmak lizere
tek yonlii oldugu diisiiniilmektedir.

Yukarida anilan nedenlerden o&tiirii, yukari-adim kuralinin gegerli olmasi islem
aninda ag1ga satisin fiyat belirleme giiciinii 6nemli 6l¢iide sinirliyor olup, séz konusu
sinirlama diisen piyasalar agisindan daha belirgindir. Bu agidan bakildiginda, negatif
asiri getiri olan giinlerde agiga satiglarin daha az olmasinin sasirtict olmadigi
goriilecektir. Kisaca, yukart adim kurali nedeniyle diisen piyasalarda islem yapacak
ag1ga satisgilarin piyasa disinda kaldigi da soylenebilecektir. Ancak, hangi sebeple
olursa olsun, agiga satis islemlerinin pozitif agirt getiriler ile ayni yonlii arttigi
yoniindeki kanaat degismemektedir.
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Tablo 2 - Agir1 Getiri ve Oransal A¢iga Satis

T T T-1 T-2
Grup Dénem  Asir Getiri | OAS (ort) OAS (ort) OAS (ort)
- - 7,21% 7,71% 7,83%
Once
+ 8,65% 8,14% 8,05%
.. - 5,86% 6,29% 6,26%
Dizenleme
+ 6,52% 6,07% 6,08%
Grupl
- 7,87% 8,51% 8,45%
Sonra
+ 8,27% 7,64% 7,69%
. . - 6,64% 7,13% 7,14%
Tiim Dénem
+ 7,48% 6,98% 6,97%
- - 6,14% 6,63% 6,60%
Once
+ 6,90% 6,42% 6,48%
.. - 4,66% 4,81% 4,86%
Dizenleme
+ 5,19% 5,01% 4,92%
Grup?2
- 5,88% 5,91% 5,99%
Sonra
+ 5,79% 5,73% 5,65%
., . - 5,35% 5,58% 5,61%
Tiim Dénem
+ 5,85% 5,60% 5,56%
.. - 4,96% 5,30% 5,54%
Once
+ 5,35% 4,96% 4,66%
.. - 3,12% 3,41% 3,48%
Dizenleme
+ 3,63% 3,23% 3,17%
Grup3
- 3,46% 3,90% 3,93%
Sonra
+ 3,90% 3,26% 3,22%
. . - 3,76% 4,09% 4,20%
Tiim Dénem
+ 4,25% 3,82% 3,68%

Asint getirilerin hesaplanmadigi veya "0" oldugu giinler dikkate alinmamstir.,

Tablo 2’nin incelenmesine, negatif ve pozitif getirilerden 6nceki gilinlerdeki agiga
satiglara bakilarak devam edilecektir. T-1 ve T-2 giiniinde gergeklesen aciga satiglara
bakildigi zaman gruplar ve donemler itibariyle degismeksizin hep ayni trendin
olustugu goriilmektedir: negatif getiriden 6nceki iki giindeki agiga satig orani, negatif
getirinin gergeklestigi giine gore daha yiiksek; pozitif getiriden onceki iki giindeki
agi8a satis orani ise pozitif getirinin gergeklestigi giine gore daha diisiiktiir. T ile T-1
arasindaki fark daha belirgin olup, T-1 ile T-2 arasinda fazla degisim olmadigi
goriilmektedir. S6z konusu veriler, T-1 veya T-2 glinlinde islem yapan agiga
satisgilarin T giintindeki negatif asir1 getiriyi dogru sekilde tahmin edebildiklerini
ortaya koymaktadir. S6z konusu veriler, yukar1 adim kurali nedeniyle anlik olarak
fiyatlar etkileme kapasitelerinin smirli oldugu hatirlanirsa, agiga satisgilarin fiyati
etkilemek yerine mevcut temel degerlere gbre negatif agir1 getiri beklentisiyle
pozisyon aldiklarini gdstermektedir. Pozitif asiri getiri ongériildiigiinde ise agiga
satis islemlerinin azaldigi goriilmektedir. IMKB’de alinan agik pozisyonlarin ne
kadar siire tasindigini gosteren veriler bulunmamakla birlikte, ¢ogu islemin kisa
vadeli oldugu ve T+1 veya T+2’de kapandigi tahmin edilmektedir. Takasbank
OPSP’de gergeklesen islemlerin ¢ogunlukla 1 giin vadeli olmasi s6z konusu
ongoriiyti desteklemektedir (Aksoy ve bsk., 2011:215).
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Bu cercevede, IMKB’de gerceklesen agiga satis islemleri ve asin getiri ile iliskisine
iliskin daha net bir resim ortaya ¢ikmaktadir. Oncelikli olarak, asir1 getiriden aciga
satisa dogru olan nedenselligin es zamanli olarak T aninda ortaya ¢iktigi, agiga
satiscilarn agirhkh pozitif getirilere tepki verdigi ve negatif getirilere tepkisel islem
yapmadikiar kanaati edinilmistir. Agiga satistan asir1 getiriye dogru olan iligkinin ise
gecikmeli olarak ortaya ¢iktigi, agiga satig orani arttikca 1 veya 2 giin gecikmeli
olarak negatif asin getiri ortaya ¢iktigi goriilmektedir. S6z konusu iliskinin sebebi
agiga satistan asiri getiriye dogru olan nedensellik, yani T-1 veya T-2’de agiga satis
arttig1 i¢in T de negatif asin getiri goriilmesi olabilecegi gibi, agiga satiscilarin 6zel
bilgiye sahip veya fiyat diizeltmelerini dogru tahmin eden yatirimeilar olmalari
sebebiyle negatif asir1 getirileri tahmin ederek 6nceden pozisyon almakta basarili
olmalari da olabilir.

Agiga satis ile asiri getiri arasindaki iliskinin sebebi olarak yukarida anilan
sebeplerden ikisinin birlikte gegerli oldugu diisiiniilmektedir. Yani hem agiga
satisgilarin  6zel bilgiye sahip veya fiyat duzeltmelerini dogru tahmin eden
yatirimcilar olmalari nedeniyle dogru pozisyon almalari, hem de agiga satis islemleri
yoluyla piyasaya sinyal vererek diger yatirimeilarin pozisyon almalarini saglamalari
nedeniyle, beklentilerin fiyatlara yansimasini hizlandirarak asir getiriyi azalttiklar
izlenimi olusmaktadir. Eger bu yonde elde edilen izlenim gegerli ise, agiga satis
islemlerine getirilen 11.08.2011 tarihli diizenleme ile agiga satisin azaltilmasi,
Miller’in (1977) 6ngérdiigti sekilde koétiimser yatinimeilarin beklentilerinin fiyatlara
yansimasinin kisitlanmasi sonucunu doguracagi icin asiri fiyatlama goriilecektir.
Agiga satisa getirilen s6z konusu diizenlemenin asir1 fiyatlama olusturup
olusturmadigina iliskin sayisal analiz sonuglarina takip eden bdliimlerde yer
verilmistir.

VL.7. Regresyon Analizi Sonuclar
Hatirlanacag lizere, uygulama g¢alismasi ile dogrulugu test edilecek ilk hipotezier su
sekilde formiile edilmisti:

Hipotez 1: Acgiga satis islemleri piyasa etkinligi agisindan SPK’nin 11.08.2011
tarihli a¢iga satis diizenlemesini gerektirecek olumsuz etkiler yaratmigtir.

Hipotez 2: SPK’mn 11.08.2011 tarihli agiga satis diizenlemesi sonucunda piyasa
daha etkin hale gelmistir.

Bu béliimde, s6z konusu hipotezlerin test edilmesine yonelik bagvurulan regresyon
analizlerinin sonuglarina yer verilecektir. Regresyon analizleri uygulanirken iki
asamali bir yontem izlenmistir. Ilk asamada, agiga satisa etki eden faktorler
belirlenecek ve diizenlemenin agiga satis hacmini nasil etkiledigi ortaya konulacaktir.
lkinci asamada ise, agia satis ile asiri getiri, volatilite ve likidite gibi piyasa
dinamikleri arasindaki iligki belirlenerek, diizenlemeden dolay: agiga satis hacminin
degismesinin séz konusu degiskenleri nasil etkiledigi tespit edilecektir. Ik asamada
elde edilen sonuglar, ikinci asamadaki sonuglarin yorumlanmasina yardimci
olacaktir. Ornegin, ilk asamada diizenlemeden dolay! oransal aciga satista diisiis
goriildiigii sonucu elde edilmis olsun. Ikinci asamada ise oransal agifa satisin
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likiditeyi olumlu etkileyen bir faktdr oldugu tespit edilmis olsun. Bu noktada,
diizenleme dolayisiyla likiditenin olumsuz etkilendigi soylenebilecektir.

V1.7.1. A¢iga Satisa Etki Eden Faktérler ve Diizenlemenin A¢iga Satisa EtKisi
Aciga satisa etki eden faktorler ve diizenlemenin agiga satisa etkisine iligkin olarak
basvurulan regresyon analizi sonuglarina Ek Tablo 8'de yer verilmistir. Tiim
modellerde piyasa getirisi (Ryy), piyasa volatilitesi (XVOL) ve yabanci islemleri
(YABANCID) kontrol degiskenleri olarak yer almaktadir.

Aci8a satisa etki edebilecek faktorlerin analiz edildigi Model 1°de, bagimli degisken
olarak oransal agiga satis (OAS), bagimsiz degiskenler olarak ise ger¢eklesen agiga
satis iizerinde belirleyici olabilecegi diisiiniilen kiimiilatif asiri getiri (CAR), giinliik
volatilite (GVOL) ve haftalik volatilite (HVOL) yer almaktadir. Kiimiilatif asir
getirinin %35 seviyesinde, volatilite degiskenlerinin ise %I seviyesinde anlaml
olduklar1 goriilmiis olup, tiim degiskenlerin katsayisi oransal agiga satigi artirici
etkiye sahip olduklarini gosterecek sekilde pozitiftir. S6z konusu sonuglarin
yorumlanmasi neticesinde, T déneminde asirt getirinin artmasinin ayni donemdeki
agi1ga satis1 artirdid1 anlasilmakta olup, daha dnce Tablo 2’de yer alan karsilastirmal
analiz sonucunda ulasilan sonuglarla uyumludur. Ote yandan, Model 1°de goriilecegi
lizere hem giin i¢i volatilitenin hem de orta vadeli haftalik volatilitenin artmasi,
oransal agiga satisi artirici etkiye sahiptir. Sonug itibariyle, agiga satisgilarin islem
stratejilerinin negatif asir1 getirilere tepki vererek kayiplart derinlestirmek yerine
pozitif asir1 getirilere tepki vererek fiyat diizeltmelerini beklemek etrafinda
sekillendigi kanaati gliglenmektedir.

Model 2°de, Model 1°deki analiz bagimh degisken olan oransal agiga satisin iki
donem gecikmeli degeri bagimsiz degisken olarak kullanilarak tekrarlanmistir.
Kiimiilatif asiri getiri ve giinliik volatilitenin anlamhiiklarini korudugu, haftalik
volatilitenin anlamlihginin ise %10 seviyesine diistiigii goriilmektedir. Model 1°de
ulastlan sonuglarin kiimiilatif asiri getiri ve giinliik volatilite igin gegerliligini
korudugu, haftalik volatilite ile agiga satis arasindaki iliskinin ise istatistiksel olarak
daha zayif olabilecegi anlasiimistir. S6z konusu sonug, giin i¢i volatilitenin asimetrik
bilgi veya beklenti farklihg: oldugunda yiiksek olacagindan hareketle agiga satigin
s6z konusu faktdrlerden etkilendigini ortaya koymaktadir. (Bkz: Diether ve
bsk.,2009b:577)

Model 1 ve 2°de agiga satisa etki eden faktorler belirlendikten sonra, Model 3’te
diizenlemenin ag13a satis iizerindeki etkileri ortaya konulmustur. Model 3’te, Model
2’de yer alan degiskenlere ek olarak, diizenleme etkisini temsil eden (SPK) kukla
degiskeni yer almaktadir. Regresyon sonucunda diizenleme kukla degiskeninin
katsayisit -0,01, anlamlilik seviyesi ise %I olup, ekonomik olarak diizenlemenin
oransal agia satis hacmine etkisinin biiyiik oldugu ve s6z konusu iligkinin ¢ok
yiiksek bir anlamhlik seviyesine sahip oldugu goriilmektedir. Oransal agiga satigin
diizenlemeden 6nceki uzun vadeli seviyesinin yaklasik 0,05 oldugu hatirlanirsa, -
0,01 diizeyindeki bir azalis %20’lik etkiye karsiik geimektedir. Yani, SPK
diizenlemesi dolayisiyla oransal agiga satisin yaklasik %20 azaldig1 séylenebilir.
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Model 4°te ayni analiz bu sefer diizenleme i¢in iki kukla degisken kullanilarak tekrar
edilmistir. Diizenlemenin kisa ve uzun vadeli etkilerini 6lgen kukla degiskenlerin
(SPKKISA, SPKUZUN) katsayilari birbirine ¢ok yakin olup (-0,01), her ikisi de %l
seviyesinde anlamlidir. S6z konusu sonuglar, diizenlemenin etkisinin kisa ve uzun
vadede birbirine yakin ve kalici oldugunu géstermektedir.

Model 5, 6 ve 7°de Model 4’teki analiz sirasiyla Grupl, Grup2 ve Grup3 paylar i¢in
tekrarlanmistir. Tiim gruplar i¢in diizenlemenin etkisini 6lgen kukla degiskenin
katsayisi birbirine ¢ok yakin olup (-0,01); tamami %! seviyesinde anlamlidir.

Kisaca, Model 3-7’de ortaya konulan analizlerde, diizenlemenin oransal agiga satis
iizerinde ekonomik olarak olduk¢a 6nemli ve istatistiksel olarak son derece giiclii bir
etkisi oldugu; séz konusu etkinin uzun vadeye yayildig1 ve dolasimdaki pay miktari
bazinda smiflandirilan pay gruplari itibariyle de farkhihk gostermedigi tespit
edilmistir.

Ek Tablo 8’in incelenmesi neticesinde ulasilan sonuglar su sekilde 6zetienebilir:

- Asiri getiri, agiga satis hacmini artirici etkiye sahiptir. Agiga satisgilarin islem
stratejilerinin negatif agir getirilere tepki vererek kayiplari derinlestirmek
yerine pozitif asir getirilere tepki vererek fiyat diizeitmelerini beklemek
etrafinda sekillendigi kanaati gliglenmistir.

- Volatilite degiskenleri ile oransal agiga satis arasinda istatistiksel olarak
anlamh ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. A¢iga satisgilarin asimetrik bilgi
veya beklenti farklhiliklart arttiginda islemlerini artirdiklari anlagiimaktadir.

- SPK’nin 11.08.2011 tarihli baslangig teminati diizenlemesi, agiga satis
tizerinde hem ekonomik hem de istatistiksel olarak anlamli negatif etkiye
yaratmistir. S6z konusu etki uzun vadeye yayilmis, ve incelenen pay gruplari
itibariyle farklilik gostermemistir.

V1.7.2. Diizenlemenin Piyasa Etkinligi Uzerindeki Etkileri

Onceki bsliimde, ag1ga satisa etki eden faktorler belirlenmis ve diizenlemenin agiga
satist azalttigi ortaya konulmustur. Bu boliimde, daha once ulasilan tespitlerden
hareketle, aciga satis ile asiri getiri, volatilite ve likidite gibi piyasa dinamikleri
arasindaki iliski belirlenerek, diizenlemeden dolayr agiga satis hacminin
degismesinin s6z konusu degiskenleri nasil etkiledigi tespit edilecektir.

Oransal agiga satisin (OAS), kimiilatif asir getiri (CAR), giinliik volatilite (GVOL),
haftalik volatilite (HVOL), islem miktart (ISLEM) ve illikidite (ILLIKIT) iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olup olmadigina iliskin regresyon analizi
sonuglarina Ek Tablo 9°da yer verilmistir. Tiim modellerde bagimli degiskenlerin iki
donem gecikmeli deZerleri, piyasa getirisi (Ra), piyasa volatilitesi (XVOL) ve
yabanci islemleri (YABANCID) kontrol degiskenleri olarak yer almaktadir. Ayrica,
asir1  getiri, giinlitk volatilite, haftalik volatilite, islem miktarr ve illikidite
degiskenlerinin gecikmeli 5 giinliik toplamlar, birbirlerinin agiklanmasinda anlamli
olabileceginden hareketle digerleri agisindan kontrol degiskeni olarak kullantlmigtir.
Gecikmeli verilerin kullaniimasinin sebebi, s6z konusu degiskenler birbirleri ile es
anli kullanildiginda ortaya ¢ikabilecek igsellik probleminin Gniine gegmek
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istenmesidir. Diger yandan, tiim modellerde oransal agiga satis ile diizenleme kukla
degiskeninin carpimi olarak formiile edilen etkilesim degiskenleri (OAS*SPK) de
kullamlmistir. Etkilesim degiskeni oransal agiga satisin katsayisinin diizenleme
yliriirliige girdikten sonra degisip degismedigini anlamaya yardimci olmaktadir.
Etkilesim degiskeninin anlamsiz ¢ikmasi arzu edilen bir sonug olup, agiga satis ile
agiklanan bagimh degisken arasindaki iliskinin genellenebilecegini gostermektedir.
Tiim modeller i¢in etkilesim degiskenin katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur.

Model 1’de, kiimiilatif asir1 getirinin oransal agiga satistan nasil etkilendigi
incelenmistir. Ek Tablo 8'de ulasilan sonuglar hatirlanirsa, T ddneminde asir
getiriden agiga satisa dogru es anli nedensellik bulunmaktadir. Bu ylizden, agiga
satisgin asir1 getiriye etkisini Olgerken agiga satisin bir dénem gecikmeli degeri
kullanilmistir. A¢iga satisin asirt getiriyi gecikmeli olarak etkiledigi sonucunu
gosteren Tablo 2’deki karsilastirmali analiz de gecikmeli deger kullanilmasinin
uygun oldugunu teyit etmektedir. Model 1°deki analiz neticesinde, %5 seviyesinde
anlamli olmak {izere a¢iga satisin bir donem gecikmeli degerinin kiimilatif agir
getiriyi azalttigi sonucuna ulasilmigtir. S6z konusu sonu¢ daha &nceki ongoriileri
desteklemektedir. Diizenlemeden dolayi agiga satisin yaklasik %20 oraninda azaldigi
hatirlanacak olursa, negatif beklentilerin fiyatlara yansimasini saglayan agiga satisin
diizenleme déneminde kiimiilatif asir1 getiri tizerindeki diizeltici etkisinin de azaldigi,
sonug itibariyle, kiimiilatif asir1 getirinin diizenleme yiiriirliige girmeseydi olacagi
seviyeden daha yiiksek seviyede belirlendigi ortaya ¢itkmaktadir. Ulasilan sonuglar,
ilk olarak Miller’in (1977) ortaya koydugu ve daha sonra diger arastirmacilar
tarafindan zenginlestirilen agiri fiyatlama teorisinin IMKB’de gergeklesen agiga satig
islemleri acgisindan gegerli oldugunu ve 11.08.2011 tarihli SPK diizenlemesi
neticesinde asiri fiyatlama olustugunu gii¢lii bir bigimde ortaya koymaktadir.

Model 2 ve 3’te oransal agiga satigin giinliik ve haftalik volatilite tizerinde etkili olup
olmadigi incelenmistir. Daha 6nce, T doneminde giinliik ve haftalik volatilitenin
aciga satis ile ayni yonlii hareket ettigi sonucuna ulasildigindan, agiZa satisin
volatilite iizerindeki etkisinin ayristirilabilmesi igin agiga satisin bir dsnem gecikmeli
degeri kullamlmistir. Analizler neticesinde, agiga satistan volatilite degiskenlerine
dogru anlamh bir iliski bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla,
diizenlemenin a¢i@a satisi azaltmasi volatilite lizerinde olumlu veya olumsuz bir
etkide bulunmamuistir.

Ag¢i8a satisin islem miktari iizerindeki etkisinin ortaya konuldugu Model 4°te, oransal
agiga satisin es anli olarak iglem miktari {izerinde olumlu etkisi oldugu goriilmiis
olup, sonuglar %35 seviyesinde anlamiidir. Likiditenin bir 6lgiitii olan islem yapma
kolayhgini temsil eden islem miktarr arttik¢a piyasanin derinliginin ve genisliginin
arttigi anlasiimaktadir. A¢iga satisin piyasa derinligi ve genisligi tizerindeki olumlu
etkisinin oldugu genel olarak kabul géren bir gergek olup, analiz neticesinde sz
konusu husus teyit edilmistir. Bu ¢ercevede, diizenleme dolayisiyla agiga satisin
azalmig olmasinin islem miktarlarini azaltarak likiditeyi olumsuz etkiledigi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir.
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Model 5’te ise agiga satisin illikidite iizerindeki etkisi incelenmistir. Oransal aciga
satisin katsayisinin negatif ve %! seviyesinde anlaml oldugu gériilniis olup, aciga
satigin illikiditeyi azalttigi anlagilmaktadir. Hatirlanacag izere, illikidite fiyat
etkisini Slgmekte olup, diisiik olmasi arzu edilen bir durumdur. Zira, illikidite
azaldik¢a bir birimlik islemin fiyat: degistirebilme kabiliyeti azalacaktir. Analiz
neticesinde, agiga satisin fiyat etkisini azaltarak fiyat kesfine yardimci oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Bu durumda, diizenlemeden sonra agia satis oraninda yasanan
azalmanin piyasanin fiyat belirleme kabiliyeti {izerinde olumsuz etkileri oldugu
sonucuna variimaktadir.

Ek Tablo 9’un incelenmesi neticesinde ulasilan sonuglar su sekilde 6zetlenebilir:

- Agi8a satisin asirt getiriyi azaltici etkisinin oldugu, diizenlemeden dolay:
acia satisin yaklasitk %20 oraninda azalmasi neticesinde, diizenleme
doneminde agiga satisin kiimiilatif asiri getiri {izerindeki diizeltici etkisi de
azalmistir.

- Agiga satisin volatilite degiskenleri ile anlamh bir iliskisi bulunmayip,
diizenlemenin agiga satisi azaltmasi volatilite {izerinde olumlu veya olumsuz
bir etki yaratmamuistir.

- Ac¢iga satis islem miktarlarim artirmakta ve fiyat etkisini azaltarak fiyat
kesfini etkinlestirmektedir. Diizenlemeden dolay! agiga satisin azalmasiyla
aciga satisin soz konusu fonksiyonlari da azalarak hem islem kolayligr hem
de fiyat etkinligi olumsuz etkilenmistir.

Bu ¢ercevede, Tablo 2, Ek Tablo 8 ve Ek Tablo 9’da ulasilan sonuglarin birlikte
yorumlanmasi neticesinde, daha 6nce formiile edilen:

Hipotez 1: Agiga satis islemleri piyasa etkinligi agisindan SPK'min 11.08.2011
tarihli a¢iga satis diizenlemesini gerektirecek olumsuz etkiler yaratmustir.

Hipotez 2: SPK’'mn 11.08.2011 tarihli agiga satis diizenlemesi sonucunda piyasa
daha etkin hale gelmistir.

hipotezlerinin ikisinin de reddedilmesi gerektigi sonucuna ulastimistir. Zira, agiga
satisgilarin islem stratejilerinin genel olarak negatif asiri getirilere tepki vererek
kayiplari derinlestirmek {izerine kurulu olmadifi, agiga satisgilarin pozitif asiri
getirilere tepki vererek fiyat diizeltimi beklentisiyle veya negatif 6zel bilgiye dayali
olarak islem yaptiklari, asimetrik bilgi arttiginda veya beklentiler farkiilastiginda
islemlerini artirdiklar goriilmiistiir. Gergeklesen agiga satis islemlerinin,—yukari
adim uygulamasinin da etkisiyle- fiyatlari anlik olarak etkilemedigi, agiga satis
islemlerinden asir1 getirilere dogru olan nedenselliginin gecikmeli ortaya ¢iktig
goriilmektedir. S6z konusu gecikmeli etkinin ortaya ¢ikmasina, diger yatirimcilarin
gergeklesen acia satis islemlerinden 6grenerek pozisyon almalarinin sebep oldugu
diistiniiimektedir.

Agiga satis islemlerine getirilen diizenleme neticesinde ag1ga satisin azalmasi, negatif

beklentilerin fiyatlara yansimasini yavaslatarak asiri fiyatlamaya sebep olmustur. Ote
yandan, agia satislarin azalmasi neticesinde piyasanin fiyatlama etkinligini bozan
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diger bir husus, illikiditenin, yani fiyatlarin islem duyarlihgin artmasi neticesinde
fiyat kesfinin etkinliginin bozulmasi olarak ortaya ¢ikmistir. Diizenlemeni islem
miktarlarini azaltici etkisi s6z konusu sonucu desteklemistir. Kisaca, piyasanin hem
fiyatlari dogru seviyede belirleme hem de belirlenen fiyatlar iizerinden likidite
saglama kabiliyeti azalmigtir.

Diger yandan, analizler neticesinde agiga satigin volatiliteye sebep olduguna iliskin
bir bulguya rastlanmamistir. S6z konusu netice, agia satisin fiyat dalgalanmalarini
artirdigi yoniindeki yaygin kanaatin gecerli olmadigini ortaya koymaktadir.

Netice itibariyle, agia satisin piyasanin fiyatlama etkinligini ve likiditeyi olumlu
etkiledigi, volatilite iizerinde ise olumsuz bir etkisi olmadigr anlasilmis olup, agiZa
satis islemlerinin piyasa etkinligi agisindan SPK’nin 11.08.2011 tarihli agiga satis
diizenlemesini gerektirecek olumsuz etkiler yarattigi seklinde ifade edilen ilk
hipotezin reddedilmesi gerektigi sonucuna ulasgilmistir. Bu yarg ile baglantil olarak,
aciga satiglari azaltan s6z konusu diizenleme neticesinde piyasa daha etkin hale
gelmemis, aksine fiyatlama etkinligi ve likidite bakimindan olumsuz etkilenmis olup
ikinci hipotez de bu dogrultuda reddedilmistir.

Agiga satis baslangi¢ teminati oraninin yiikseltilerek agiga satisin maliyetli hale
getirilmesinin piyasa dinamiklerine etkisinin sayisal olarak analizi neticesinde elde
edilen sonuglar, ilk olarak Miller (1977) tarafindan ileri stirilen, agia satis
kisitlamalarinin negatif bilginin fiyatlara yansimasini engelleyerek asiri fiyatlamaya
neden olarak piyasayi etkinlikten uzaklastiracagi tezini destekler niteliktedir. Diger
yandan, Diamond ve Verrechhia’nin (1987) 0&ngordiigii iizere, agifa satis
kisitlamasinin negatif bilgiye sahip yatirimcilarin iglem yapmasini engelleyerek
fiyatlarin yansittigi bilgi seviyesini azalttigt ve piyasanin likiditesini olumsuz
etkiledigi goriilmiistiir.

Calisma neticesinde ulasilan sonuglar, ayni konuyu inceleyen bir¢ok arastirmacinin
bulgulari ile paralellik gostermektedir. Duffie ve bsk. (2002), Lamont ve Thaler
(2003), Chang ve bsk. (2007), Harris ve bsk. (2009) ag18a satis kisitlamalarinin agiri
fiyatlamaya yol agtigini gdzlemlemislerdir. Diether ve bsk. (2009b) agiga satiglarin
pozitif getiriler ile ayni yonde arttigini ve agiga satiscilarin hisselerde gerceklesecek
negatif fiyat hareketlerini dogru tahmin ettiklerini ortaya koymustur. Chen ve Zheng
(2008) agiga satisin varliginin piyasa volatilitesini artirict etkisi olmadigi, piyasadaki
likiditeyi ise olumlu y6nde etkiledigi; Reed (2007) agiga satis kisitlandigi zaman
islem hacminin daha diisiik fiyatlarin ise daha az etkin oldugu; Clifton & Snape
(2008) agiga satis kisitlamalarinin likiditeyi olumsuz etkiledigi; Boehmer ve Wu
(2012) agiga satisin fiyat kesfini etkinlestirdigi; Beber ve Pagano (2011) ise agi8a
satis yasaklarinin likiditeyi azalttigi ve fiyat kesfini yavaslattigi sonuglarina
ulagmiglardir.
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VIL Tiirkiye’de Aciga Satis Diizenlemelerine iliskin Giincel Gelismeler
Raporumuzdaki incelemeye esas teskil eden SPK’nin 11.08.2011 tarihli agiga
satislarda baslangig teminati oraninin yiikseltilmesi kararinin 31.07.2012 tarihinde
yiiriirlitkten kaldirilmasindan sonra agiga satis islemlerine iligkin olarak uygulamaya
konulan diger diizenlemelere de deginilmesinin yerinde olacag: diistiniilmektedir.

IMKB tarafindan yayinlanan 18.01.2013 tarihli 417 sayih Genelge ile, 01.02.2013
tarihinden itibaren IMKB-100 Endeksine dahil olan paylarda yukari-adim
uygulamast kaldirilarak fiyat sinirlari dahilinde her fiyattan agiga satis emri
girilebilmesinin nii agilmistir. S6z konusu uygulamanin IMKB tarafindan yiiriirliige
sokulmasi, Seri:V, No:65 sayili Teblig’in 29 uncu maddesinde yapilan 31.12.2012
tarihli degisiklik*® ile yukari adim kuralinin kaldirilmasi konusunda IMKB’ye yetki
verilmesi ile miimkiin olabilmistir.

Yukart adim uygulamasinin kaldirilmast heniiz ¢ok yeni oldugu igin piyasa
dinamiklerini ne sekilde etkiledigine iliskin bir analiz yapilabilmesi i¢in yeterli veri
olusmamistir. Ancak raporumuzda detayl olarak yer verilen kavramsal gerceve
icerisinde degerlendirildiginde, yukari adim uygulamasinin kaldirlmasinin agiga
satig islemierinin maliyetini dnemli Gl¢iide diislirmesi ve agi3a satis islem hacmini
artirmas1 beklenmektedir.

Ozellikle bildirim tusu kullanilmadan gergeklestirilen mevzuata aykiri agiga
satiglarin, yukart adim uygulamasinin kaldirilmast ile birlikte Snemli &lgiide
azalacag diisiiniilmektedir. Zira, bildirim tusu kullanilmadan yapilan agiga satislarin
arkasindaki en 6nemli gerekcelerden biri yukari adim uygulamasina tabi olmadan
satis gerceklestirilmesi olup, s6z konusu kural uygulamadan kalktig1 i¢in mevzuata
aykir agiga satislarin gerekgelerinden birisi de ortadan kalkmis olmaktadir.

Ayrica, bir ¢ok teorik modelde 6ngériildiigii ve uygulama ¢alismamizin sonucunda
teyit edildigi tizere agiga satislar hem pozitif hem de negatif asiri getirileri
baskilayarak fiyatlarin normal seviyesine gelmesine yardimci olmakta olup, yukari
adumin kaldirilmasi ile her fiyat seviyesinden islem yapilabilmesi ile birlikte agiga
satiglarin piyasadaki fiyat olusumuna katkida bulunma kabiliyetinin de artacagi
diistiniilmektedir. SEC’nin 2005 tarihinde segilen pilot hisse senetleri i¢in yukari
adim kuralin1 kaldirmasinin etkilerini analiz eden Diether ve bsk. (2009a) da, kuralin

4 Seri:V, No:65 sayill Teblig'in agiga satis islemlerinde fiyat sinirint diizenleyen 29 uncu maddesi son haliyle su
sekildedir:

“Madde 29 —Iigili borsa, agifa satis islemlerinde agiga satisa konu olacak sermaye piyasast aracinin ancak
en son gergeklesen islem fiyatindan daha yiiksek bir fiyat ilizerinden, en son gergeklesen fiyatin bir onceki
fiyattan daha yiiksek olmasi durumunda ise en son gergeklesen fiyat diizeyinden satiimasina karar vermeye ve
buna iliskin esaslart belirlemeye yetkilidir. Borsa bu yetkisini araci kurum, piyasa veya sermaye piyasasi aract
bazinda kullanabilir. llgili borsa, bu yénde karar ahnmast halinde, durumu gerekgesi ile birlikte Kurula
bildirir.

Kurul gerekli gérdigt durumlarda, aract kurum, piyasa veya sermaye piyasast aract bazinda, resen agiga
satisa konu olacak sermaye piyasast aracinin ancak en son gergeklesen islem fiyatindan daha ytiksek bir fiyat
lizerinden, en son gerceklesen fiyatin bir énceki fiyattan daha yiiksek olmasi durumunda ise en son
gergeklesen fiyat diizeyinden satilmasi zorunlulugunu getirebilir veya mevcut zorunlulugu kaldirabilir.”
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kaldiriimas: neticesinde yukart adim kuralinin piyasalarda emir akisini sekteye
ugrattigi ve kaldirilmasinin olumlu oldugu sonucuna ulasmislardir.

Sonuc ve Oneriler

Bu calismada, piyasa etkileri diizenleyiciler ve kamuoyu nezdinde hep tartismali
olagelmis ve ozellikle kriz donemlerinde elestirel yaklasilarak kisitlamalara konu
edilmis olan agiga satis islemleri, IMKB agisindan ele alinarak, SPK’nin 11.08.2011
tarihli agiga satislarda baslangi¢ teminatinin artirilmast diizenlemesinin piyasa
dinamiklerini nasil etkiledigi ortaya konulmustur.

Aciga satis kisitlamalarinin etkilerini modelleyen teorik yaklasimlar Miller (1977)
onciiliigiinde gelismis olup kisitlamalarin asiri fiyatlamaya yol agacagi Ongoriisii
etrafinda  sekillenmistir. Diamond ve Verrechhia (1987) yaklasiminda ise
kisitlamalarin etkisi likiditenin azalmasi ve fiyat kesfinin yavaslamasi olarak ortaya
¢ikmaktadir.

Aciga satis kisitlamalarini inceleyen arasgtirmacilar, bilyiik ¢ogunlukia agifa satigin
kisitlanmasimin olumsuz sonuglar dogurdugu sonucuna ulasmis olup, sdz konusu
kanaat 2008 finansal krizinden sonra birgok diizenleyici otorite tarafindan yiiriirliige
konulan agiga satis kisitlamalarini inceleyen ¢aligmalarca tekrarlanmistir. Ampirik
calismalarda genellikle Miller’in (1977) 6ngordiigii asir1 fiyatlama etkisi ile Diamond
ve Verrechhia’min (1987) 6ngordiigii likidite etkisinin beraber gozlemlendigi dikkat
cekmektedir.

Cahisma neticesinde, agiga satig islemlerinin SPK’nin 11.08.2011 tarihli agiga satis
diizenlemesini gerektirecek herhangi bir olumsuz etki yaratmadigi, aksine piyasanin
fiyatlama etkinligini ve likiditeyi olumlu etkiledigi goriilmiistiir. Ozellikle
diizenlemeye gerekge olusturan, fiyat daigalanmalarina ag13a satis islemlerinin sebep
oldugu hususuna iliskin olarak, agiga satisin volatiliteyi artirdigina dair bir bulgu
elde edilememistir.

SPK’nin 11.08.2011 tarihli diizenlemesi ise agiga satis hacmini olumsuz etkilemis
olup, s6z konusu etki istatistiksel olarak anlamli ve ekonomik olarak biiyiiktiir.
Diizenlemeden sonra agiga satisin azalmasi ile herhangi bir olumlu sonug ortaya
cikmamus, aksine, agiga satisin asirt getirileri diizeltici ve fiyat kesfini hizlandirarak
likiditeyi artirict fonksiyonlari sekteye ugradigi icin piyasa etkinligi agisindan
olumsuz sonuglar dogmustur.

Aciga satislarda bagslangi¢ teminati oraninin %70’e ¢ikartiimasimna iliskin karar
yaklasik bir yil yiiriirlikte kaldiktan sonra 31.07.2012 tarihinde SPK tarafindan
yiiriirlitkten kaldirilmig olup, ¢alisgmamizda ulagilan bulgular 1s13inda bu kararin
piyasaya yansimasinin olumlu olacagi degerlendirilmektedir. Rapor yazim tarihi
itibariyle ortaya ¢ikan gelismeler degerlendirildiginde, IMKB’de yukari adim
kuralinin 01.02.2013’ten itibaren kaldirildigi ve agiga satig islemleri agisindan daha
liberal bir yaklasimin dogmakta oldugu goriilmektedir. Yukari adim kurali, agia
satis islemine maliyet teskil eden en Onemli unsurlardan biri olup, kuralin
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kaldirilmasinin a¢iga satis hacminin artmasini tesvik edecegi ve mevzuata aykiri
gergeklestirilen agiga satiglarin da buna paralel olarak azalacagi diisiiniilmektedir.

Her haliikarda, IMKB’de gergeklesen agiga satis hacmi toplam islem hacmine oranla
halen 6nemsiz bir seviyededir. Bilgilerin ve beklentilerin fiyatlara yansima hizin
artirarak piyasayi etkinlestiren ve likiditeyi artiran agiga satis islemlerinin artmasinin,
ozellikle manipiilatif fiyat hareketleri ile magdur edilmeye miisait kiigiik
yatirimcetlarin Korunmasi agisindan olumiu bir etki yaratacagi degerlendirilmektedir.

Bu dogrultuda, Takasbank Odiing Pay Senetleri Piyasasi’nin (OPSP) etkinliginin
artirilarak, ddiing islemlerinin tezgahiistii piyasalar yerine gozlemlenebilir ve seffaf
bir piyasada gergekiesmesinin saglanmasi, 6zellikle dolagimdaki pay miktart diisiik
paylarda &diing piyasasinin darhigi nedeniyle agiga satis hacimlerinin son derece
diisiik gergeklestigi hatirlandiginda, agiga satis islemlerinin tabana yayilmasmi ve
piyasanin derinliginin artmasini saglayacaktir. Takasbank OPSP’nin daha etkin bir
yapiya kavusturularak IMKB’de islem géren paylarin 6diing islemlerinin Takasbank
OPSP iizerinden yapiimasinin saglanmasi, odiing islemlerini yurtdisi tezgahiistii
piyasalarda gergeklestiren yabanci yatinmecilarin agiga satis islemlerinin takip
edilebilmesi agisindan da énem arz etmektedir.
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Ek Tablo 1 - Pay Bazinda Toplam Agiga Satis ve islem Miktari
(Ocak 2011-Kasim 2012)

Pay Toplam Agig8a Toplam islem Dolasimdaki Pay Oransal Aqiga

Satis Miktan Miktari Miktan (ort.) Satis (ort.)
GARAN 1.747.483.349 25.321.942.324 2.042.088.495 7,52%
ISCTR 1.625.530.436 21.523.648.536 1.394.990.700 7,93%
VAKBN 1.146.487.602 12.871.763.777 622.346.392 9,36%
EKGYO 832.100.625 17.586.604.401 554.845.361 4,74%
YKBNK 751.397.915 11.337.377.311 780.270.609 7,22%
THLAS 630.191.479 14.919.029.662 481.014.027 3,95%
ASYAB 614.995.801 6.666.241.005 465.940.392 10,48%
THYAO 468.145.601 9.372.365.455 565.534.689 5,33%
AKBNK 447.480.781 6.029.828.953 1.365.742.680 8,36%
IHEVA 442.544.099 6.234.526.104 138.455.407 5,59%
KRDMD 434.872.155 9.786.339.416 535.270.886 4,10%
DYHOL 360.255.148 9.000.305.364 340.482.062 4,14%
EREGL 310.682.161 5.467.710.303 601.150.177 6,53%
HALKB 301.785.067 3.441.540.514 315.606.701 9,55%
VAKKO 219.767.421 1.888.964.197 18.943.604 7,40%
KOZAA 95.665.347 2.341.939.932 108.292.204 3,23%
KCHOL 88.694.277 1.768.263.937 540.199.196 537%
SAHOL 73.163.396 1.871.645.186 893.164.734 4,28%
BJKAS 57.807.235 847.835.738 14.399.249 3,76%
BRISA 45.697.043 519.015.116 6.530.928 4,91%
TSPOR 22.970.487 411.086.019 6.323.186 3,14%
NETAS 22.287.804 234.512.514 5.489.634 7,24%
FENER 20.071.005 275.479.948 3.735.608 6,04%
MGROS 19.330.158 761.551.050 29.097.003 2,70%
TUPRS 17.587.404 450.568.362 122.285.943 4,17%
GOODY 7.297.034 187.101.955 2.800.668 2,83%
KONYA 3.027.091 42.480.137 738.304 5,64%
AFYON 2.993.015 50.524.146 1.327.811 4,77%
GSRAY 2.591.696 67.406.385 1.200.405 2,92%
KARTN 1.584.649 34.400.890 756.345 3,68%
Toplam 10.814.487.281  171.311.998.637 11.959.023.400 5,56%
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Ek Tablo 2 - Ekim 2008 Dénemi Agiga Satis islemleri*

Tus Kullanilarak Tus Kullanilmadan Toplam Aqia
Gergeklestirilen Agiga Gergeklestirilen Agiga Satis Islemleri
Satig islemleri (1) Satig islemleri** (2) (1+2)
03.10.2008 39.765.680 19.277.364 59.043.044
06.10.2008 58.203.641 17.024.239 75.227.880
07.10.2008 67.947.132 21.304.581 89.251.713
08.10.2008 97.330.346 34.161.507 131.491.853
09.10.2008 79.842.988 11.924.630 91.767.618
10.10.2008 57.432.309 27.182.656 84.614.965
13.10.2008 90.856.459 23.954.575 114.811.034
14.10.2008 114.512.228 19.942.341 134.454.569
15.10.2008 51.359.540 16.835.758 68.195.298
16.10.2008 84.224.194 22.063.341 106.287.535
17.10.2008 82.791.843 28.467.336 111.259.179
20.10.2008 98.575.472 11.298.572 109.874.044
21.10.2008 107.006.561 21.242.477 128.249.038
22.10.2008 61.299.726 23.282.992 84.582.718
23.10.2008 82.864.443 31.515.193 114.379.636
24.10.2008 54.857.673 21.471.558 76.329.231

*Tablo ve veriler IMKB Teftis Kurulu Baskanligi'nin 14.11.2008 tarihli YT-I/227; KEY-1/73; CS-
[/157; T¢-1/71 sayili raporundan alnmustir.

**Acida satis tusu kullanilmadan gergeklestirilen agida satis islemleri,giin sonu net satici olan
yatirimcilarin “giinliik net satis miktarlart” hisse bazinda hesaplanan “acik pozisyon”
rakamlarindan diisiilerek “net satis dist agik pozisyonlart bulunmak suretiyle
hesaplanmistir.Bu hesaplamanin sebebi, dzellikle yabanct yatirnmcilanin hisse senedi
saklamalarimin farkl hesaplarda izlenmesi nedeniyle, gercekte aciga satis olmama ihtimali
yiiksek olan net satis miktarlarinin agik pozisyon icinde gosterilmek istenmemesidir.

Ek Tablo 3 - Toplam A¢iga Satis - Tuslu A¢iga Satis Korelasyon

Toplam Agiga Satis Tuslu Aciga Satis
Toplam Agiga Satis 1

Tuslu Aciga Satis 0,963472337 1

Toplam Aciga Satig: IMKB Pay Piyasasi'nda 03.10.2008-24.10.2008 déneminde
gerceklesen aciga satis islemleri

Tuslu Agiga Satis: IMKB Pay Piyasasi'nda 03.10.2008-24.10.2008 doneminde tus
kullanilarak yapilan agiga satis islemleri
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Ek Tablo 4 - Tiim Paylar - iik 30 Pay Korelasyon

Aciga Satis islem Miktar:

Tiim Paylar [k 30 Pay
Tim Paylar 1
ilk 30 Pay 0,91
Aciga Satis islem Hacmi:

Tiim Paylar [k 30 Pay
Tiim Paylar 1
i1k 30 Pay 0,97

Tiim Paylar Aciga Satis islem Miktari: IMKB UP ve KUP'de islem géren tiim paylar
giinliik kiimiile agiga satis islem miktari, 01.01.2011-30.11.2012

Tiim Paylar Aciga Satis Islem Hacmi: IMKB UP ve KUP'de islem géren tim paylar
giinliik kiimiile agiga satis islem hacmi, 01.01.2011-30.11.2012

ilk 30 Pay Aqiga Satis islem Miktari: {1k 30 Pay giinliik kiimiile aciga satis islem
miktari, 01.01.2011-30.11.2012

ilk 30 Pay Aqiga Satis islem Hacmi: ilk 30 Pay giinliik kiimiile agiga satis islem
hacmi, 01.01.2011-30.11.2012
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