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iyilestirmenin otesinde zarar verdigi yoniindedir. Bu yaklasimlar ile paralel olarak
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anlayabilmektir. Menkul kiymet odiing islemleri ve agiga satis menkul kiymet
pivasalarinda daima birlikte uygulanmakta oldugundan bu ¢alismada her iki konu
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This study reveals important information about this form of investing, enhances
understanding of the IMKB itself. Because securities lending and short selling are
practiced together across markets all around the world, both are studied together in

this work.
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ONSOZ

Finansal sistemin bir pargasi olan sermaye piyasalar: ekonomik gelisme ve
kalkinmada onemli bir fonksiyona sahiptir. Sahip olunmayan bir menkul kiymetin
satilmast anlamina gelen agiga satis iglemleri, sermaye piyasalarinda kullanilan bir
islem stratejisidir ve piyasa etkinligine bir¢ok katkisi bulunmaktadr. A¢iga satis
islemleri piyasalarin likiditesine katki saglamakla birlikte, menkul kiymet fiyatlarinin
denge noktasina daha ¢abuk ulasmasini saglamaktadr. Ancak a¢iga satig islemleri
birtakim riskler tasimaktadir. Piyasaya olan pozitif etkilerinden dolayr bir¢ok iilke
aciga satis iglemlerinin risklerine karsulik bu tiir islemleri yasaklama yoluna gitmemis,
ama diizenleyici kurumlari vasitasiyla getirmis oldugu kisitlamalarla agiga satis
islemlerinin risklerinden korunma ve agiga satisin piyasalara olan faydalarindan
yararlanma yoluna gitmislerdir. Menkul kiymet odiing islemleri de agiga satis ile
birlikte uygulanmakta, ac¢iga satis ve benzeri arbitraj stratejilerine imkan

saglamaktadir.

Bu ¢alismada agiga satis islem stratejisi kullanilarak yapilan yatirim aktivitesi
ve bu kapsamda IMKB hisse senedi piyasasinin ozellikleri incelenmistir. Menkul kiymet
odiing iglemleri ve aciga satis, sermaye piyasalarinda daima birlikte uygulanmakta
oldugundan her iki konu birlikte ele alinmistir. A¢iga satis uygulamast bu ¢alismada
sadece hisse senetleri agisindan incelenmistir. Bu ¢alismanmin a¢iga satis ve menkul
kiymet odiing islemleri ile ilgili gelistirilecek yaklasim ve diizenleyici uygulamalara

yvardimci olmast amaglanmistir.

Bu ¢alismayr sonuglandirmamda goriisleri ile katkida bulunan danigman
hocam Prof. Dr. Ilhan Uludag’a, doktora program siirecinde gésterdikleri anlayis ve
verdikleri destekten dolay: Takasbank’taki ve IMKB’deki calisma arkadaslarima,
degerli ¢alisma arkadasim Ozgiir Uysal’a, Giiltekin Bayar’a ve destegini esirgemeyen
aileme ¢ok tesekkiir eder, ¢aliymamin tiim ilgili kisi, kurum ve kuruluslara yararh

olmasini dilerim.
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GIRIS

Finansal sistem, genellikle gelismis olan ekonomilerde, belirli kurumlarin ve
pazarlarin bir arada ve karsilikli olarak birbirlerini etkileyen temel fonksiyonlarimi
gerceklestirmek amaciyla bir araya gelmeleri sonucu olugmaktadir. Gelismis bir
ekonomide 1yi isleyen finansal sistemin {istlendigi rol tartisilmazdir. Finansal sistemin
bir pargast olan sermaye piyasalart da ekonomik gelisme ve kalkinmada onemli bir
fonksiyona sahiptir. Sermaye piyasalarinin fonksiyonlarini basarili bir sekilde yerine
getirebilmesi ve gelisip biiyliyebilmesi i¢in en 6nemli niteliklerden biri likiditedir, yani
bliyiik montanli yatirnm pozisyonlarin1 hizli, diizglin, minimum piyasa etkisi ile

satabilme ve alabilme yetisidir.

Sermaye piyasasi araglarina yatirnm diisiik fiyattan satin alip yiiksek fiyattan
satma ilkesine dayanir. A¢iga satis islemleri de bu ilkeden farkli degildir. A¢iga satis
islemlerindeki fark s6z konusu ilkenin tersten uygulanmasidir. Agiga satig sahip
olunmayan veya sahip olundugu halde teslim edilmek istenmeyen bir menkul kiymetin
Odiing alinarak satilmasimi ifade etmektedir. Aciga satis islemi, fiyatlarda disiis
beklentisine sahip olundugunda gerceklestirilmektedir. Beklentinin gerceklesmesi
durumunda elinde bulunmayan menkul kiymeti satmis olan yatirimei, ayni menkul
kiymeti daha ucuz bir fiyatla satin alarak 6diing verene iade etmektedir. Yani menkul
kiymet piyasalarinda genelde uygulanmaya galisilan “diisiik al-yliksek sat” stratejisi
yine uygulanmakta fakat islemlerin siras1 degismektedir. Teknik olarak agiga satis,
aciga satilacak olan menkul kiymetlerin bor¢lanilmasiyla baglar. Ciinkii agiga satis
yapan taraf agiga satis1 yapilacak olan menkul kiymete ya hig¢ sahip degildir veya sahip
oldugu halde bunlar1 elinden ¢ikarmak istememektedir. Yani her iki durumda da agiga
satig1 yapan kisi karsi tarafa takas giinii teslimat yapabilmek i¢in menkul kiymeti 6diing

almak durumundadir.

Aciga satig yiikselen bir piyasada hisse senedinin gereginden fazla
degerlenmesini engelledigi gibi, diisen bir piyasada da diislisii degistirmek i¢in gereken
talebi de yaratabilmektedir. Piyasada iyilesmenin ilk isaretlerinden biri agiga satilan
hisse senetlerinin geri alinmasi sonucunda bu hisse senedinin fiyatinda meydana gelen

artigtir. Ag1ga satis konjonktiiriin her iki yoniinde de dengeleyici rol oynayabilmektedir.



Aciga satisin piyasa etkinligine bir¢ok katkisi bulunmaktadir. Agiga satis
islemleri herhangi bir piyasanin likiditesine katki saglamakla birlikte, fiyatlarin denge
noktasina daha ¢abuk ulagsmasini saglamaktadir. Yatirimcilar fiyatin1 diisiik bulduklari
hisse senetlerini satin alip, fiyatim1 yliksek bulduklar1 hisse senetlerini agia satarak
istedikleri spekiilatif pozisyonu alabilmektedirler. S6z konusu islemler i¢in de gerekli
bilgileri toplamakta ve piyasanin bilgisel etkinliginin artmasina etkide bulunmaktadirlar.
Acgi18a satis engellenirse yatirimer iyi beklentileri olan hisse senetlerini satin alacak,
ancak kotii beklentileri olan hisse senetleri ile ilgili olarak hi¢bir sey yapamayacaktir.
Aciga satiglarin engellendigi boyle bir piyasada fiyatlar olmasi gereken diizeyin ilizerine

cikabilecektir.

Likiditeyi arttiran en 6nemli faktorlerden biri de menkul kiymet 6diing alma ve
verme fonksiyonlarinin gelisimidir. Menkul kiymet 6diing islemleri bir likidite
kaynagidir, aciga satis ve benzeri arbitraj stratejilerine imkan saglamaktadir. Menkul
kiymet 6diing islemleri sadece agia satista degil hisse senedi bazli tlirev ve diger
sermaye piyasast araglarinin kullanimindan dogan riskleri hedge etmek amaciyla da

kullanilmaktadir.

Menkul kiymet 6diing islemleri ve agiga satis menkul kiymet piyasalarinda
daima birlikte uygulanmakta oldugundan bu calismada her iki konu birlikte ele
alimmistir. AgiZa satis teorisi giinlimiiz teorik gelismeleri de dikkate alinmak suretiyle
bir¢cok yonden tekrar ele alinmis, aciga satis islemlerinin tiirleri, isleyis mekanizmast,
nedenleri lizerinde durulmus, agiga satis islemlerinden kaynaklanan riskler belirtilmis
ve bu risklerden korunma yollar1 agiklanmistir. Ayrica, gelismis tilkelerdeki diizenleyici
kuruluglarin agiga satigla ilgili olarak yapmis olduklari son caligsmalara deginilmis ve
bazi 6nerilerde bulunulmustur. Buna paralel menkul kiymet 6diing islemlerinin gelismis
piyasalardaki teknik yapist ve uygulama bi¢imi ele alindiktan sonra Tiirkiye’deki

uygulama bi¢imi ile uygulama kosullar1 konusunda degerlendirme yapilmaistir.

Acgiga satis islemleri ile ilgili ii¢ ayr1 yaklastm bulunmaktadir. ilki piyasa
etkinligini arttirdig1 yoniindedir, ikincisi piyasalar i¢in faydali oldugu fakat kontrollii
olmas1 gerektigidir, l¢linclisii ise piyasalar1 iyilestirmenin oOtesinde zarar verdigi

yoniindedir. Bu yaklagimlar ile paralel olarak aciga satis islemleri i¢in farkli diizenleyici



uygulama ve yaklagimlar gelistirilmistir. A¢iZa satis ile ilgili gelistirilecek yaklagim ve
diizenleyici uygulamalara karar verirken IMKB hisse senedi piyasasinda yapilan agia
satis islemlerinin karakteristiginin ve genel olarak IMKB hisse senedi piyasasmin
ozelliklerinin dikkate alinmasi gerektigi diisiiniilmiistiir. IMKB hisse senedi piyasasinda
giinliik aciga satis ile ilgili olarak yayinlanan veri kullanilarak agiga satis islemlerinin
genel karakteristigi incelenmistir. Bu calismada amacglanan agia satis islem stratejisi
kullanilarak yapilan yatirim aktivitesini ve bu kapsamda IMKB hisse senedi piyasasinin

ozelliklerini anlayabilmektir.

Calismanin birinci boliimiinde genel olarak hisse senedi piyasalarinda
gerceklestirilen agiga satis ve menkul kiymet 6diing islemleri, birlikte ele alinmistir. Bu
islemler ile ilgili diizenlemeler, isleyis bi¢imi, tiirleri agiklandiktan sonra bu tiir
islemlerde karsilagilabilecek riskler ve risklerin 6nlenebilmesi i¢in yapilmasi gerekenler
aciklanmistir. Aciga satis iglemleri ile baglantili olarak organize vadeli piyasalarda asil
olarak futures ve opsiyon sozlesmeleri islem gormektedir. Bu bolimde futures ve

opsiyon sdzlesmelerin agiga satis islemleri ile baglantisi ele alinmigtir.

Calisgmanin ikinci boliimiinde agiga satis ve bunun uzantisi seklinde menkul
kiymet odiing islemleri ile ilgili teorik altyapi aciklanmis ve literatlir ¢aligmasi
yapilmustir. A¢iga satis ile ilgili teorik ve ampirik ¢alismalarin biiyiik cogunlugu agiga
satig kisitlamalar1 ve bu kisitlamalarin fiyatlamaya etkisi ve agiga satisin yatirim

stratejilerini uygulamada kullanilis1 hakkindadir.

Uciincii boliimde yurt disindaki aciga satis ve menkul kiymet odiing
islemlerinin uygulamasima iliskin bilgiler verilmistir. Calismada bu konuda diger
iilkelere de rehberlik etmis olan Amerika ve Ingiltere uygulamasi esas almmustir.
Tiirkiye’de aciga satis ve menkul kiymet 6diing islemlerine iliskin Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ve Takasbank
diizenlemeleri agiklandiktan sonra, uygulamaya iliskin bilgiler ve istatistikler

verilmistir.

Dérdiincii bélimde IMKB hisse senedi piyasasinda yapilan agia satis

islemleri ile ilgili olarak kiimeleme analizi yontemi ile bir dizi soruya yanit aranmig, bu



islemlerin istatistik analizleri yapilmis ve sonuglar yorumlanmistir. 2006-2007 tarihleri
arasinda iki yillik dénem igin IMKB’de islem goren ve agiga satisa yogun olarak konu
olmus ilk 29 adet hisse senedi, aciga satis miktarlar1 ve islem miktarlar1 basliklari
altinda kiimelenmistir. Analiz ¢calismasinin devaminda Eyliil-Kasim 2007 dénemine ait
3 aylik veri seti iizerinde birtakim istatistikler ile bu dénem iginde IMKB’de islem
goren tiim hisse senetlerine ait aciga satis islemlerinin genel olarak analizi yapilmistir.
Ac1ga satis yapan kisilerin hisse senedi fiyatlarmin diisecegi beklentisi icerisinde agiga

sat1g yaptig1 varsayimindan yola ¢ikilmistir.

Sonu¢ bdliimiinde ise, calismanin kisa bir 6zeti ve konunun genel bir
degerlendirmesi ile Tiirkiye’de agiZa satis ve menkul kiymet 6diing islemlerinin etkin ve
mevzuata uygun bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in yapilmas: gereken diizenleme ve

saglanmasi gereken kosullara deginilmistir.



1. HISSE SENEDI PIYASALARINDA ACIGA SATIS VE
MENKUL KIYMET ODUNC iSLEMLERI

1.1. Finansal Sistem

Finansal sistem, bir ekonomi i¢in son derece biiylik 6nem arz eden fon
dolasimimin saglanabilmesinde, piyasalari, araglari, aracilar1 ve g¢esitli hukuki
diizenlemeleriyle bir organizasyon olarak tanimlanabilir. Bu organizasyonun
faaliyetlerine devam edebilmesi icin, Oncelikle ekonomik birimlerin tasarrufta
bulunmalar1 ve farkli ekonomik birimlerin ¢esitli nedenlerle bu tasarruflara ihtiyag

duymasi gerekmektedir.

Finansal sistem, tasarruflar1  neticesinde fon fazlas1  olanlarla,
gerceklestirecekleri yatirimlart i¢in fon acigr olanlarin bir araya geldigi piyasalardan
olugmaktadir. Finansal sistem icerisindeki piyasalarda fon transfer islemleri gerceklesir.
Finansal sistem, fon arz ve talebini yiiriiten finansal kurumlar, fon transferi esnasinda
kullanilan finansal araglar ve tiim bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallardan

olusmaktadir.

Finansal hizmetler ekonomisinin, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve
finansal araglardan olusan ii¢ temel bileseni bulunmaktadir. Finansal piyasalar, kisa ve
uzun vadeli sermaye hareketlerinin karsilikli etkilesimde bulundugu organizasyonlar
olarak tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarin g¢alisabilmesi, finansal sistemin genel

anlamda ekonomi igerisindeki etkinligine baglhdir'.
1.1.1. Finansal Piyasalar

Finansal piyasa bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon
akimlarini diizenleyen kurumlar, akim1 saglayan ara¢ ve geregler ile bunlari diizenleyen

hukuki ve idari kurallardan olusan doku seklinde tanimlanabilmektedir.

! Tlhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, Istanbul: Beta Basim Yayim, 2001, s.
116.



Finansal piyasalar1 ¢esitli kistaslara gore smiflandirmak miimkiindiir. Bu
kistaslar, piyasada olusan islemler, kullanilan araclarin vadeleri ve tiirleri, piyasayi

diizenleyen kurallar olabilir.

Islemlere gore finansal piyasalar, spot piyasalar, futures ve forward piyasalar,
over-the-counter (OTC) piyasalar, opsiyon piyasalari, swap piyasalar1 olarak gruplara

ayrilabilirler.

Finansal araclarin vadelerine gore piyasalar para piyasasi ve sermaye piyasast

olarak ikiye ayrilmaktadir.

Finansal aracin tiirlerine gore ise finansal piyasalar hisse senedi piyasasi, tahvil

piyasasi, doviz ve altin piyasasi olarak siniflandirilabilir.

Piyasay1r diizenleyen kurallara goére finansal piyasalar Orgiitlenmis ve

orgiitlenmemis piyasalar olarak bir ayrima tabi tutulmaktadir.

Finansal piyasalar1 gesitli kistaslara gore siniflandirmak miimkiindiir. Ancak
burada bu siniflandirmalarin detayina girilmeyecek, finansal piyasalar para ve sermaye
piyasalar1 olarak bir ayrima tabi tutulacak, diger boliimlerde agiklanmaya c¢aligilacak
olan konulara bir altyap:r olusturmasi amaciyla hisse senedi, futures ve opsiyon

piyasalarindan kisaca bahsedilecektir.
1.1.1.1. Finansal Araglarin Vadelerine Gore Piyasalar
1.1.1.1.1. Para Piyasalan

Para piyasast kavrami gerek batida gerekse iilkemizde ayni anlamlarda
kullanilmaktadir. Batili kaynaklarda para piyasast kisa vadeli likiditesi yiiksek, riski
diisiik piyasa olarak tanimlanmaktadir. Vadesi en ¢ok bir yila kadar olan fon arz ve
talebinin kars1 karsiya geldigi piyasaya para piyasast denmektedir. Bu piyasanin
kurumlar1 daha ¢ok ticari bankalar ve kamu kurumlandir. Isletmeler genellikle
bankalardan sagladiklar1 kisa vadeli kredilerle “isletme sermayesi” ihtiyaglarimi
karsilamaktadirlar. Devlet de hazine bonosu devlet tahvili gibi kisa vadeli finansal

araglar ihrag¢ ederek sagladigi fonlarla kisa vadeli ihtiyaglarini gidermeye ¢alismaktadir.



Para piyasalarinda kisa vadeli likidite fazlas1 olanlarla, kisa vadeli likidite acig1
olanlar kars1 karsiya gelmektedir. Likidite fazlasi olan bu tasarrufu karsiliginda bir 6diil
yani faiz talep etmekte, likidite agig1 olan ise tasarruf acigin belirli bir bedel, yani faiz

Odeyerek kapatmak istemektedir.
Para piyasalarmin genel kabul gormiis temel 6zellikleri soyle siralanabilir’:
» Bu piyasalar iyi 6rgiitlenmis bir kurumsal yapiya sahip.
o lyi egitilmis, piyasa deneyimleri olan profesyoneller islem yapiyor.

o Piyasada islem yapan katilimcilarin kredibilitesi ¢ok yiiksek, bu

nedenle normal kosullarda iglemler teminat istemeden yapiliyor.

o Para piyasalarinda islem goren iiriinler biiylik 6l¢iide standart. Ancak

katilimcilara uygun iirtinleri de piyasa da bulmak miimkiin oluyor.

Para piyasasinda her bir birim hem arz hem de talep eden 6zelligine sahiptir.
Para piyasasindan bor¢ alanlar, para piyasasi araglarini arz edenler fakat para talep
edenlerdir. Odiing verenler ise para piyasasi araglarm talep edenler fakat para arz

edenlerdir.

Bu piyasanin araglari, mevduata dayali belgeler, kisa vadeli senetler ve devletin
cikardigi hazine bonolar1 gibi araglardir. Para piyasasindaki islemlerin vadesi bir
giinden bir yila kadar degisir ancak bir yildan daha fazla degildir. Bu nedenle de bu
piyasadan saglanan fonlar kisa silirede paraya g¢evrilmesi miimkiin olan varliklarin

finansmaninda kullanilmaktadir.

Devlet para piyasasi araglarini arz eden en énemli ekonomik birimdir. Devlet
finansal araglarinin biiylik boyutlarda olmasi fon gereksiniminin boyutlar1 konusunda
da bir fikir vermektedir. Devletten sonra para piyasasi araglarini arz eden en 6nemli

birim ticari bankacilik sistemi olmaktadir. Ticari bankalar, isletmelerin ve tiiketicilerin

2 Sadi Uzunoglu, Para ve Déviz Piyasalari, ECU Egitim ve Damismanlik Hizmetleri San. Ve Tic. Ltd.
Sti: Istanbul, 2000, s. 23.



kredi ihtiyaglarini karsilamak icin gerek duyduklari fonlarin biiyiik bir kismini para

piyasasindan elde ederler.

Merkez Bankalari, para ve kredi islerini ticari hayatin ihtiyacina ve devletin
ekonomi politikasina gore diizenlemeye calisan, senyoraj hakkini1 kullanan, bankalarin
nakit rezervlerini muhafaza eden, bankalar arasinda takas islemlerini diizenleyen,
uluslar aras1 6demelerde doviz gelir ve gider hesaplarini tutan ve iilkenin doviz ve altin
rezervlerini muhafaza eden {ist bir finansal kurumdur’. Merkez bankasinin kullandig:
araglar olarak, munzam karsiliklari, agik piyasa islemleri, agik piyasadan geri satin alma

anlagmalar1 ve 1skonto oranlari sayilabilir.
1.1.1.1.2. Sermaye Piyasalari

Basit ve genis tanimi ile sermaye piyasasi sermaye arz ve talebinin karsilagtig

piyasadir.

Sermaye piyasasi, orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin arz ve talebinin araci
kuruluglar araciligi ile ve menkul kiymetlere bagli olarak karsilastigi piyasadir. Bu
tarifin icine girmeyen her tiirlii sermaye hareketleri , kredi, doviz, altin, ticari senet gibi
dogrudan dogruya veya dolayl1 olarak fon transferlerine sebep olan biitiin alis verisler
sermaye piyasasindan daha genis bir kavram olan mali piyasanin ¢er¢evesi i¢inde kalir.

Bu sebeple sermaye piyasasi da mali piyasanin bir pargasidir.

Mali piyasada genel finans sistemi i¢inde kisa vadeli fonlarin arz ve talep
edildigi boliim para piyasasi olarak kabul edilir. Para piyasas1 gegici ve mevsimlik nakit
sikintisinin  giderilmesi i¢in, sermaye piyasasina ise genellikle sabit yatirimlar ve
devamli isletme sermayesinin finansmani i¢in basvurulur. Para piyasasinda kaynaklar

vadeli ve vadesiz mevduat, sermaye piyasasinda ise devamlilik arz eden tasarruflardir.

Farkli yonlerine ragmen bu iki piyasa birbiriyle iligki halindedir. Fon talep
edenler yatirnm araclarina goére bu iki piyasadan birine veya her ikisine de

basvurabilirler.

3 Uludag ve Arican, s. 12.



Sermaye piyasasinda arz ve talep bazi araglar yardimi ile karsilagir. Bu araglara
sermaye piyasast araclart ve menkul kiymetler diyoruz. Sermaye fonlari menkul
kiymetlerin alim satimi yoluyla el degistirir. O halde sermaye piyasasini menkul

kiymetler piyasasi ile birlikte diisiinmek zorundayiz.

Sermaye piyasasimin yapisini; hukuki c¢ergeve, sermaye kurumlari, sermaye
piyasasinin araglari, menkul kiymet arz edenler, menkul kiymet talep edenler ve aracilar

olarak incelemek gerekir.
Sermaye piyasalari, farkli kriterlere gore cesitli ayrimlara tabi tutulmaktadir.

1- Menkul Degerlerin Sermaye Piyasasinda Islem Gorme Sekilleri

Bakimindan

Sermaye piyasasinda fonlar kiymetli evrak hiikkmiindeki belgeler karsiliginda el
degistirdigine gore, fon sahipleri bu belgeleri iki sekilde satin alabilirler: ya ilk ihragtan,

veya ikinci elden.
a- Birincil Piyasa

Tasarruf sahiplerinin tahvil ve hisse senedi gibi hak temsil eden belgeleri
dogrudan dogruya ihra¢ eden kuruluslardan veya bunlara ihragta aracilik eden

kurumlardan alabildikleri durumlarda birincil piyasa, (primary market) s6z konusudur®.
b- ikincil Piyasa

Ikincil piyasa (secondary market) menkul kiymetlerin paraya cevrilmesini
saglayan piyasadir ve menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep
yaratir, onun gelismesini saglar’. Ikincil piyasanin en iyi teskilatlanmigs boliimii menkul
kiymet borsalaridir. Borsalardan baska birde borsa dis1 (over the counter : tezgah iistii)

piyasa vardir.

* David S. Kidwell, Richard L. Peterson and David W. Blackwell, Financial Institutions, Markets and
Money ,6. Edition , USA:The Dryden Press, 1997, s. 75.
5 Kidwell, Peterson and Blackwell, s. 267-268.



c- Ugiinciil Piyasa

Borsaya kayitli hisse senetlerinin borsa digsinda alinip satilmasiyla olusan
piyasadir. Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) yaygin olan ve “tezgah
iisti” (over the counter) olarak adlandirilan bu tiir piyasalarda alim ve satim islemi belli
bir mekana ve zamana bagli olmadan gergeklestirilmektedir®. Bu piyasalarin yapist,
tipk1 organize olmamis sermaye piyasasi yapisina benzemektedir. Piyasadaki aracilar,
her yerde pazar olusturmaya calisirlar. Aracilar, borsadaki menkul kiymetlerden olusan
biiyiik menkul kiymet stoklarina sahiptirler. Bu piyasadaki aracilar, organize borsadaki
acentelerin rakibi durumundadirlar. Onun i¢in acentelerin komisyonlarmin azalmasina

neden olabilirler’.
d- Dordiinciil Piyasa

Aract  kurumlarmm tamamen ortadan kaldirildigi, islemlerin dogrudan
yatirrmcilar arasinda gercgeklestirildigi piyasalardir. Bu tip islemler daha c¢ok,
kurumsallagsmis biiylik yatirnmcilar arasinda gergeklestirilir. Bunlarin avantajli yonii,
islemlerin giderlerini tiimiiyle ortadan kaldirmalaridir®. Dérdiinciil piyasada faaliyet
gostermenin belli bagli nedenleri , daha iyi bir fiyat saglama umudu, komisyondan
tasarruf, islemlerin hizla sonug¢landirilmasi, isletme adinin gizli tutulmasi, vb. nedenler
olabilir. Sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde, 6zel sahislara ait dordiinciil
piyasa islemleri yapan Orgiitler vardir. Bu oOrgiitler, alici ve satici arasindaki

haberlesmeyi telefon veya dogrudan goriisme ile saglamaktadirlar’.
2- Kurumsal Piyasa Yerinin Olup Olmamasi Bakimindan
a- Orgiitlenmis(organize) Sermaye Piyasalar

Menkul Kiymet Borsalaridir. Genel olarak borsa kavramindan alic1 ile saticinin

veya onlarin vekillerinin emtia, menkul kiymet veya buna benzer misli emtia veya

6 William F. Sharpe, Gordon J. Alexander and Jeffery V. Bailey, Investments, Sixth Edition, USA:
Prentice-Hall International, Inc., 1999, s. 59.

7 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Degerler Analizi, Bursa: Ekin
Kitapevi, 2000, s. 18.

% Sharpe, Alexander and Bailey, s. 62.

? Ceylan ve Korkmaz, s. 19-20.
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kiymetten sayilan diger seyler iizerinde alim-satim yapmak amaci ile bir araya
geldikleri, belirli siirelerde belirli yerlerde kurulan, belli kurallarla ¢alisgan organize

edilmis merkezi pazarlar anlasilmaktadir'®.

Borsalar genel olarak is konularma goére adlandirilmaktadirlar. D6viz borsast
(foreign exchange bourse), ticaret borsasi (commodity exchange), altin borsasi (gold
exchange), menkul kiymetler borsasi (securities exchange) gibi. Menkul kiymet
borsalarinin daha gelismis tipleri vadeli islemler borsasi (futures exchange) ve opsiyon

borsasi (options exchange) gibi adlar tasir.
b- Orgiitlenmemis(serbest) Sermaye Piyasalari

Bu tir Orgilitlenmemis piyasalar, menkul kiymetler piyasasinin
tamamlayicisidir. Bu piyasalarin merkezi bir yerlesimi yoktur. Burada borsaya kayith

olmayan iiyelerde islem yapabilirler''.
3- Piyasanin Cografi Genisligi Bakimindan
a- Yoresel Piyasalar
Belli bir yorede faaliyet gosteren mahalli nitelikte piyasalardir.
b- Ulusal Piyasalar

Faaliyetleri belli bir cografi alan ile smirli olmayan, tiim {ilkede faaliyet
gosteren piyasalardir. Bu tiir piyasalarda, mali islemin iki tarafi da ayni iilkede yerlesik

kisi ve kurumlardir.
c- Uluslararasi Piyasalar

Fon arz ve talebinin farkli tlkelerde oturan kisi veya kurumlar arasinda

gerceklestigi piyasalardir. Bir bagka ifade ile, ulusal fonlarin yabancilara veya yabanci

10 Kidwell, Peterson and Blackwell, s. 57.
' Kidwell, Peterson and Blackwell, s. 271.
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fonlarin yerli kullanicilara saglandigi durumlarda sermaye piyasalari uluslararasi bir

nitelik kazanir'2.

1.1.1.2. Finansal Arag¢larin Tiirlerine Gore Piyasalar
1.1.1.2.1. Hisse Senedi Piyasalar1 (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)

1985 yilinda faaliyete gecen IMKB’de ilk hisse senedi islemleri, 1986 yilinda
gerceklesmistir. IMKB’ye SPK tarafindan aracilik faaliyetinde bulunmak iizere yetki
belgesi verilmis olan aract kuruluslar (aract kurumlar ve bankalar) iiye olabilir.
IMKB’de sadece IMKB iiyeleri islem yapabilirler. IMKB’de alim satim yapmak isteyen
yatirimcilar emirlerini borsa {iyeleri araciligiyla borsaya iletirler. Borsa iiyeleri, Borsa'da

iye temsilcileri tarafindan temsil edilirler.
Hisse Senetleri Piyasasi’nda birincil ve ikincil piyasa islemleri gerceklestirilir.
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda asagida belirtilen, bes pazar bulunmaktadir.

Ulusal Pazar

Ikinci Ulusal Pazar

e Yeni Ekonomi Pazan

Gozalt1 Pazari

e Fon Pazar

“Aci8a Satis” tiiriindeki emirler, Gzalt: Pazar1 hari¢ IMKB pazarlarindaki tiim
hisse senetlerinde ve Fon Pazari’nda iglem goren Borsa Yatirim Fonlar1 katilma belgesi
paylarinda, agiga satis yapmaya yetkisini IMKB’ye bildirmis iiyeler tarafindan
girilebilmektedir. Ag¢iZa satis emirlerinin gecerlilik siiresi tek seanstir. Tiim giin, yani

I’inci ve 2’nci seans gegerli aciga satig emri verilemez.

12 Kidwell, Peterson and Blackwell, s. 59.
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Bir piyasada, bir seansta veya belli bir donemde alinip satilan (el degistiren)
menkul kiymet adedi islem miktaridir. Borsa'da, her islem giinii, her iki seansin
islemleri i¢in ayr1 ayr1 hisse senedi bazinda islem miktar1 yayinlanir. Farkli pazarlarda
gerceklesen islem miktarlar1 toplandiginda, IMKB'nin o giinkii islem miktar1 ortaya

cikar. Birincil piyasadaki islemler ayr1 olarak gosterilir.

Hisse senedinde gerceklesen her sozlesmedeki hisse senedi sayilari ile islem
fiyatlariin ¢arpilmasi sonucu bulunan miktar iglem hacmidir. Tiim hisse senetlerinin

islem hacimleri toplami, Hisse Senetleri Piyasasinin toplam islem hacmini olusturur.

Bir sermaye piyasasi aracinin, kendisi veya katlart ile islem yapilabilecek
asgari sayis1 veya degeri islem birimi olarak ifade edilir. Hisse senetleri piyasasinda
islem birimi olarak lot kullanilir. 1 lot 1 adet hisse senedi veya 1 YTL nominal degerli
hisse senedine denktir. Fon Pazarinda da 1 lot 1 adet Borsa Yatirim fonu katilma

belgesinden olusmaktadir.
1.1.1.2.2. Vadeli Islem Piyasalar

Vadeli piyasalarda alim satima konu menkul kiymetler pay senedi ve tahvil
gibi herhangi bir sirketin veya devletin ¢ikardig:1 degerler olmayip, dnceden belirlenen
bir vadede ve standart bir biiyiikliikte, lizerine yazilan mal veya kiymetin teslimini
iceren tiirev araglardir. Tiirev iriinler 6zellikle 1980°li yillarda, uluslararasi finans
piyasalarinda miisterilerin yatirim finansman, risk yonetimi gibi karmasik ve rekabete
yonelik ¢esitli ihtiyaglarina cevap verebilmek amaciyla ortaya ¢ikan gelismis tirtinlerdir.
Para, sermaye ve mal piyasalarinin mevduat, mevduat sertifikasi, hazine bonosu, hisse
senedi, tahvil gibi araglarina alternatif olarak gelistirilmis islemleri ve sermaye piyasasi
araglar1 gelecege yonelik belirsizliklerin giderilmesinde istenilen risk diizeyine
ulasilmasinda her zaman yeteri kadar esnek olmamaktadir. Ustelik bu piyasalarin
katilimcilar1 da her zaman ihtiyaglarim1 dogrudan karsilayacak ara¢ ve piyasalara
kolaylikla ulasamamaktadir. Tiirev iirlinler piyasalarda karsilasilan bu giigliikleri
gidermek ve piyasalarin aktivitelerini artirmak amactyla kullanilir. Bu {iriinlerin tiirev
triinleri olarak adlandirilmalar1 daha once varolan finansal piyasa araglarindan

dogrudan tiiretilmesinden degil, piyasanin ihtiyaglari dogrultusunda gelistirilmis
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olmalarindan kaynaklanmaktadir. Tiirev iirlinleri, piyasaya belirli bir likidite saglarken,
yatirimel istedigi nakit akimini elde edebilmekte, bor¢lanan taraf da ucuz finansman

saglayabilmektedir'?.
Tiirev piyasalarindan tarihsel olarak en eski olan1 future islemleridir.

Future islemler belirli bir degerin ki bu deger mal, doviz, altin ve benzeri
olabilir, gelecekte onceden belirlenmis bir tarihte, dnceden belirlenmis bir fiyattan
teslimine yonelik islemleri ifade etmektedir. Bu islemler bir kontrata dayanir ve fiziki
piyasalar araciligiyla (borsalar) islem goriir. Satic1 kontratta yer alan varligin standart
bir miktarin1 6nceden belirlenmis bir fiyattan ve gelecekte onceden belirlenmis bir
tarihte teslim etmeyi taahhiit ederken, alic1 ise teslimati almay: taahhiit eder. Future
islemlerinin en temel 6zelliklerinden birisi, kontratlarin standart miktarlar iizerinden

diizenlenme zorunlulugudur.

Future islemlerin yapildig1 borsalar organize borsalar olup, belli kurum ve
kurallara sahiptir. Bu borsalara igerisinde alinip satilan mal veya hizmetlerin

ozelliginden dolay1 vadeli islem borsalar1 da denilmektedir.

Opsiyon sozlesmesi bir pirim karsiliginda ilizerinde anlasilan bir mal veya
finansal aracu ileriki bir tarihte satin alma veya satma hakki veren bir menkul degerdir.
Opsiyon sozlesmelerinde future sozlesmelerinde oldugu gibi bir taahhiidiin yerine
getirilmesi zorunlulugu yoktur sadece bir alim veya satim hakkinin varhigr soz
konusudur. Opsiyon s6zlesmelerinde bir hak s6z konusu oldugu i¢in belli bir pirim
karsilig1 vade tarihindeki kosullara gore satin alma hakki kullanilir veya kullanmaktan

vazgegilebilir .

Vadeli islem piyasalarmin temelini olusturan futures ve opsiyon islemleri
cogunlukla organize borsalarda islem gormekte, bunun dogal bir sonucu olarak da,
vade, sozlesme biiytikliigii, alinacak teminatlar, fiyat adimlar1 gibi islem kriterleri, ilgili

borsalar tarafindan belirlenmektedir. Organize borsalarda islem goéren vadeli islem

13 Naci Arikan, “Tiirev Uriinleri Menkul Kiymet midir?”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1:200 (Nisan,
1998), s. 94. )
4 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 7. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2003, s. 339.
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sOzlesmelerinin (futures ve opsiyon sodzlesmeleri) standartlastirilmasinin en Snemli
nedeni piyasanin likit olmasin1 saglamaktir. Forward islemlerinin en temel 6zelligi ise,
organize borsalarda yapilmamasi ve dolayisiyla fiyat, miktar vade gibi unsurlarin

standart olmay1p karsilikli anlagmayla belirlenmesidir.

Forward islemleri, belli miktarda malin veya finansal aracin (hisse senedi,
tahvil, doviz vb.) dnceden belirlenmis bir fiyattan ve gelecekte dnceden belirlenmis bir
tarihte satin alinmasi veya satilmasi ylkiimliiliikklerini iceren so6zlesmeye dayali
islemlerdir. Bu sozlesmede varligin 6zelligi, teslim ve ddemenin yapilacag: tarih, teslim
yeri ve yoOntemi, miktar1 ve fiyati olmak ilizere tiim ayrmtilar bulunur. Forward
sozlesmelerinde alict belirli bir ihtiyacimi karsilayacak bir varlik i¢in sézlesme yapmak
ister. Bu sozlesmenin ger¢eklesebilmesi i¢in de ayni 6zelliklere sahip ve ayni miktarda
mal veya finansal araci teslim etmeye istekli bagska bir tarafin bulunmasi gerekir.
Forward s6zlesmelerinin 6zelligi, islemin gergeklestigi anda, alict ve satict arasinda
para alig-verisinin olmayisidir. Alici ile satic1 arasinda kararlastirilan, forward fiyati s6z
konusu varligin, gelecekteki degisim fiyatidir. Forward fiyati teslim aninda &denir.

Sozlesmenin sonunda iki taraf da her yonii sézlesmede belirtilen sartlara bagh kalir'>.
1.1.2. Finansal Araclar

Finansal piyasalar genel olarak, literatiirde vadelerine gore islem goren araglar
acisindan ikiye ayrilmaktadir; Para piyasasi ve sermaye piyasasidir. Para piyasasinda,
kisa vadeli veya bir yildan daha fazla kisa siireli islemler (hazine bonolari, banka
kabulleri ve mevduat sertifikalar1 gibi) yapilmaktadir. Sermaye piyasasinda ise bir
yildan uzun vadeli tahviller ve hisse senetleri islem gérmektedir. Ancak uygulamada her
iki piyasasin karsilikli bir iligki igerisinde oldugu gozlenmektedir. Ciinkii, ekonomik

sistem icerisinde arz ve talep edenler her iki piyasay1 da kullanabilmektedir'®.
Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi

araglaridir (SPKn, md.3).

15 Berk, s. 343.
16 Uludag ve Arican, s. 132.
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e Menkul Kiymetler
e Diger Sermaye Piyasas1 Araclari
Menkul Kiymetlerin Tanimi ve Unsurlari

Menkul Kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil
eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde

cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir (SPKn,

md.3).

Yukaridaki tanima gore menkul kiymetin unsurlar1 asagidaki sekilde

siralanabilir.

e Menkul kiymetlerin taniminda en O©nemli unsur kiymetli evrak
olmalaridir. Kiymetli evrak niteligindeki bir belgenin temsil ettigi hak
belgeden ayr1 olarak kullanilamayacagi ve devredilemeyecegi gibi,
hakki elde tutarak belgeyi devretmek de miimkiin degildir. Bu hak

ancak senet ibraz edilerek kullanilir ve senet devredilerek devredilir.

» Standart ve yuvarlak meblagli, misli nitelikte, belli sekil sartlarini haiz

kiymetlerdir.

» Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen kitle senetleridir. Bono, polige

gibi tek bir ticari iligki i¢in diizenlenmezler.

* Az veya ¢ok devamlilik arz eder, alacak veya ortaklik haklarini temsil

ederler.
o Periyodik (donemsel) gelir saglarlar.

» Her birinin bir itibari (nominal-iizerinde yazili) degeri, bir de piyasada
arz ve talebin olusturdugu piyasa degeri vardir. Tahviller, ihra¢ eden

tiizel kisi tarafindan vade sonunda nominal deger lizerinden ddendikleri
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icin piyasa degerleri genellikle nominal degerin fazla altinda veya

istiinde olusmaz.

e Menkul kiymetler nama (registered) ve hamiline (bearer) yazil
olabilirler. Hamiline yazili kiymetler para gibidir, kimin elinde ise onun
mal1 sayilir, sadece teslimle sahip degistirir. Nama yazili1 kiymetlerde

ise ciro hanesi vardir, buraya ciro iglemi kaydedilir.
e Yatirim amact ile kullanilir.

Menkul kiymetler olarak; hisse senetleri, hisse senedi tiirevleri, gecici
ilmiihaberler, yeni pay alma kuponlari, tahviller, tahvil tiirevleri, tahvil faiz kuponlari,
hazine bonolari, katilma intifa senetleri, kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, banka bonolari,
banka garantili bonolar, finansman bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, gelir
ortaklig1 senetleri, gayrimenkul sertifikalari, tertip halinde ¢ikarilan ve 2 yil veya daha
uzun siireli ipotekli bor¢ ve irat senetleri, borsa yatirnrm fonu katilma belgeleri,
ictiiziiglinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestce alim satimi1 dngoriilen A tipi

yatirim fonu katilma belgelerini sayabiliriz.
Diger Sermaye Piyasasi Araclar:

Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 kurulca belirlenen evraktir. Ancak
cek, police, nakit, bono ile mevduat sertifikalar1 sermaye piyasasi aracit olarak

sayllmamaktadir.
1.2. Agiga Satis Islemleri
1.2.1. Agiga Satisin Isleyisi

Sermaye piyasalarinda yatirim yapilirken normal sartlarda herhangi bir
yatirimet ilgili menkul kiymetin gelecekteki fiyatinin ytikselecegi beklentisi ile hareket
etmekte ve kendisi tarafindan evvelce daha diisiik fiyattan satin alinmis olan menkul
kiymetin fiyat1 ile ylikselen fiyatlar arasindaki farktan kazan¢ elde etmeyi
arzulamaktadir. Oysa ki piyasanin veya ilgili menkul kiymetin fiyatinin diismesi ile de

kazang elde etmek miimkiindiir. Aciga satis islemleri bu diislince ile yapilmaktadir.
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Diger bir deyisle agiga satis islemi yapanlar ilgili menkul kiymetin veya piyasanin
fiyatlarinin diiseceginden hareket etmekte ve yliksek oldugunu disiindiikleri fiyat
seviyesinden, bir baska kisi veya kurumdan ilgili menkul kiymeti 6diing almak suretiyle
satiy yapmakta daha sonra fiyatlarin diismesi ile ilgili menkul kiymeti daha diisiik
fiyattan satin alip 6diing aldiklar1 kisiye geri vermekte ve aradaki fiyat farkindan kazang
saglamaktadirlar. Bu durumda acgiga satisin tanimini, ileride fiyat diislisii olacagi
beklentisiyle 6diing almman menkul kiymetin satilmasi islemidir, seklinde yapmak

miumkuindir.

Tiirkiye’de genel olarak piyasada kullanilan “agiga satis” kavrami kanun
koyucu tarafindan da kabul edilmis ve ilk olarak 1992 yilinda 3794 sayili Kanunla
yapilan degisiklik ile SPKn 22/1 maddesinde yer alarak Tiirk hukuk literatiiriine
girmistir. S6z konusu madde hiikmii ile SPK’ya agiga satis konusunda diizenleme

yapma yetkisi verilmigtir'’.

Aciga Satis (Short Selling) ifadesi teknik bir terim olup, sahip olunmayan
herhangi bir degerin borglanilarak satilmasi islemini ifade etmektedir'®. Aslinda aciga
satig islemi, alisilagelmis menkul kiymet alim-satim isleminin (6nce alinip daha sonra
satilmas1) bazi menkul kiymetlerde tersinden yapilmasi isleminden baska bir sey
degildir. Cilinkii agi8a satigta yatirimci, bir menkul kiymeti 6nce satin alip daha sonra

satmak yerine, fiyatinin diisecegi beklentisi ile 6nce satip sonra geri almaktadir.

Yukaridaki tanimdan da goriilecegi lizere, agiga satigin sz konusu olabilecegi
iki durum mevcuttur. Birinci durumda, agia satis yapan Kkisi, satisin1 yaptigi hisse
senetlerine sahip degildir. Ikinci durumda ise satici, satmis oldugu hisse senetlerine
sahiptir ancak, satis sirasinda bu hisse senetlerini teslim etmek istememektedir. Her iki
durumda da satilan hisse senetlerinin alic1 tarafa teslimi bu hisse senetleri borglanilarak
gerceklestirilmektedir. Uygulamada daha ¢ok birinci durumdaki, yani saticinin sahip
olmadig: hisse senetlerinin agiga satis1 s6z konusu olmaktadir. Ikinci durum olarak ifade
edilen ve saticinin sahip olmakla beraber, satiga konu olan hisse senetlerini kendisine ait

olanlardan degil de yine borclanarak gerceklestirdigi agiga satis (short selling against

7 Sermaye Piyasas1 Kanunu, madde:22/1.
'8 Sharpe, Alexander and Bailey, s. 30.
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the box)" olarak bilinmektedir. Bu tiir agiga satisin toplam aciga satis icindeki pay:

fazla degildir.

Aci8a satis islemlerinin fazlaca gerceklestirildigi New York Stock Exchange
(NYSE) de acgiga satis islemi yukaridaki tanima benzer bir sekilde tanimlanmistir. Bu

tanima gore, ag13a satis, iki farkli unsuru icermektedir®:
« Saticinin sahip olmadig1 herhangi bir hisse senedini satmasi,

e Hisse senedine sahip oldugu halde, satisa s6z konusu olan hisse

senedinin bor¢lanilarak satis isleminin gergeklestirilmesi.

Herhangi bir piyasada alim veya satim yapabilmek i¢in -alic1 ve satici olmak
lizere- en az iki tarafa ihtiyac vardir. A¢iga satis islemlerinde ise, bundan farkli olarak
menkul kiymetlerini 6diing veren tgilincii bir taraf bulunmaktadir. Acia satis
yapabilmenin 6n kosulu, agiga satilacak menkul kiymetleri 6diing alabilecek durumda

bulunulmasidir?’.

Aciga satis teknigi, icerdigi spekiilatif motifler nedeniyle ABD’de gerek piyasa
cevrelerinde gerekse akademik cevrelerde uzun yillar tartisma konusu olmustur. Aciga
satig islemini elestiren c¢evreler, aciga satisin sahip olunmayan bir degerin satilmasi
islemi oldugu i¢in, ahlaki a¢idan dogru bir hareket olmadigini, ayrica piyasada fiktif bir
arz yaratarak dengeleri bozdugunu istikrarsizlik yarattigini ileri siirmislerdir. A¢ig1
satig1 destekleyenler ise, agiga satigin fiyatlarin ylikselecegi beklentisiyle yapilan alis
islemleri kadar dogal bir islem oldugunu belirtmislerdir. Ayrica bu ¢evreler aciga satisin
“ceterus paribus” varsayimi altinda piyasada arzi1 artirarak bir dengesizlik
yaratabilecegini kabul etmekle birlikte, aciga satis yapanlarin tekrar alim yaparak
pozisyonlarmni kapatmalar1 gerektigini, bu durumun da menkul kiymet fiyatlarimi

yiikseltecegini ileri siirmiislerdir.

19 Jack Clark Francis, Management of Investments, Third Edition, USA:McGraw-Hill , Inc., 1993, s.
501.

20 Richard J. Teweles, Edward S. Bradley and Ted M. Teweles, The Stock Market, 6th Edition, USA:
John Wiley & Sons, Inc., 1992, s. 165. .

21 Aysegiil Akgiin, Hisse Senedi Piyasalarinda A¢iga Satis ve Tiirkiye Uzerine Degerlendirmeler,
Ankara: SPK Yeterlik Etiidii, 1994, s. 9.
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Bilindigi gibi agiga satis islemlerinde satici tarafindan hisse senetlerinin
bor¢lanilip satis gergeklestirilmekte ve daha sonra aciga satisi yapilan hisse senetleri
satin alinip borglanilan tarafa teslim edilmektedir. A¢iga satis islemi yapilmasinin bir
¢ok nedeni bulunmasima karsin, bu tiir satislarin tercih edilmesinin baslica nedeni,
ileride fiyatlarmin diisecegi beklentisidir. Dogaldir ki, 6nceden beklendigi gibi hisse
senedi fiyatlar1 diismez, bilakis artarsa, yukarida agiklanan durumun tersine bu sefer

satig ve alis fiyatlar1 arasindaki fark kadar zarar edilmis olacaktir.

Yukarida aciklanmis olan isleyisten de anlasilabilecegi gibi, agiga satis
isleminin iki yonii vardir. Bunlardan birincisi, hisse senetlerinin bor¢lanilip satilmast,
diger bir deyisle pozisyonun agilmasidir. Ikincisi ise, bor¢lamlip satis1 yapilmis olan
hisse senetlerinin geriye satin alinip bor¢lanilan tarafa teslim edilmesi, baska bir deyisle

pozisyonun kapatilmasidir.
1.2.2. Aciga Satisin Nedenleri
Yatirnmeilarin agiga satisi tercih etmesinin gesitli nedenleri bulunmaktadir®.

Aciga satig islemi bir spekiilator tarafindan yapilabilir. Spekiilator ilgili hisse
senedi fiyatinin doyum noktasina geldigine inaniyor olabilir veya hisse sendi piyasasini
olumsuz etkileyecek sartlarin ger¢eklesmesi olasiligini diisiinebilir. Her iki durumda da
spekiilatorler, fiyatinin diisecegini bekledikleri hisse senetlerini bugilinden satip ileride
daha diisiik bir fiyattan geriye alarak, bu islem icin yapilan giderler diisiildiikten sonra
bile kar elde edebileceklerine inanirlar. Genel olarak bu tiir aciga satislar spekiilatif

aciga satis olarak adlandirilmaktadir .

Uygulamada, fiyatlarin diismesi beklentisiyle ilgili olmayan agia satis

islemleri de s6z konusudur.

ABD'de, vergisel amaglarla yapilan agia satiglar, son yillarda yapilan aciga

sat1s islemlerinin 6nemli bir béliimiinii olusturmaktadir.

22 Teweles, Bradley and Teweles, s. 166.
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1.2.3. Aciga Satisin Tiirleri

Genel olarak agiga satis islemlerinin asagidaki sekilde siniflandirilmasi

miimkiindiir®:
1. Spekiilatif aciga satislar,
2. Hedging amagl ag18a satislar,
3. Bilgisel aci1ga satislar,
4. Teknik agi8a satislar,
a- Portfoye kars1 agiga satislar (short sale against the box),
i- Vergisel amagli aciga satislar,
ii- Korunma (hedging) amagli aciga satislar,
iii- Satilan hisse senetlerinin teslimatindan kaynaklanan
giicliikler nedeniyle (mecburi) aciga satislar,
b- Arbitraj amagli aciga satislar,
i- Farkl piyasalar arasinda agiga satislar,
ii- Benzer menkul kiymetler arasinda agiga satislar,
c- Aracilar tarafindan yapilan agiga satislar,
i- Spesiyalistler tarafindan yapilan agiga satislar,

ii- Kiisurat (odd-lot) islemi yapan aracilar tarafindan

yapilan ag¢i8a satislar,

iii- Yatirim bankalar1 tarafindan yapilan aciga satislar.

2 Teweles, Bradley and Teweles, s. 172.
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Spekiilatif Amach Ac¢iga Satislar (Speculative Short-Sellings)

Aciga satisin temel amaci, spekiilatif olarak yapilan agiga satislarda ortaya
cikar. Spekiilatif amagla yapilan agiga satiglarda, fiyatlarin diisecegi beklentisi i¢inde
olan yatirimci, sahip olmadigi hisse senetlerini borglanarak ayni hisse senedini satin
almak isteyen bir yatirimciya satar. Spekiilatif islemlerdeki temel motivasyon, hisse
senetlerini agia satig anindaki yiiksek fiyattan satmak ve ileride fiyatlar diisiince satin
alip pozisyonu kapatmaktir. Boylece satis ve daha sonraki alis fiyatlar1 arasindaki fark

kadar kar elde edilebilecektir®.

Aci18a satarak spekiilasyon yapmak spekiilasyon yapan yatirimcilar fiyattaki
diisiislerden kar elde etmek istemektedirler. Yani aciga satis yapan yatirimcilar, cari
fiyatlarin olugsmasina neden olan ortak diisiincenin disinda goriislere sahiptir . Ancak
satin alinan bir menkul kiymette en fazla kaybedilebilecek tutar alimda ddenen bedel

olmasina ragmen, agiga satista riskin sinir1 yoktur.

Spekiilatif amagli aciga satig yapildiginda, satisa sunulan hisse senedi miktari
(hisse senedi arzi1) arttirilmis olacagindan, fiyatlarin asagiya c¢ekilmesi s6z konusudur.
Diger taraftan, satilan hisse senetlerinin daha sonra satin alinmasi (pozisyonun
kapatilmas1) asamasinda da hisse senedine talep yaratildigindan fiyatlarin ylikselmesine

neden olacaktir.

Yukarida ifade edildigi gibi, agiZa satisin mantig1, beklenen fiyat diisiislerinden
kar elde edebilmektir. Burada spekiilatdr once satis islemini gerceklestirerek ucuza al
pahaliya sat seklindeki klasik davranis seklini tersine c¢evirmektedir. Yani fiyatlar
yiiksekken satip, diistiiglinde geri almaktadir. Eger fiyatlar spekiilatoriin bekledigi gibi,
aciga satis isleminden sonra diiserse, diisiik fiyatlardan alis gerceklestirilerek satis ve
alis fiyatlar1 arasindaki fark kadar kar elde edilecektir. Spekiilatoriin amaci bu sekilde
kar elde etmek olmasina ragmen, baska bir gelisme ortaya ¢ikar ve fiyatlar artarsa, satis

ve alig fiyatlar1 arasindaki fark kadar zarar ortaya ¢ikmis olacaktir.

2% J. McDonald and D. Baron, "Risk and Return on Short Positions in Common Stock", Journal of
Finance, 28 (March 1973), s. 97-107.
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Teknik A¢iga Satislar (Technical Short-Sellings)

Bu tiir ag1ga satislar, saticinin satisin1 gerceklestirmis oldugu hisse senetlerine
sahip olmadig1 veya kisa bir siire sahip olacagi durumlarin hepsini kapsamaktadir.
ABD'de teknik agiga satiglar onceleri agiZa satis olarak degerlendirilmiyordu. Bununla
beraber Security and Exchance Comission (SEC) 'nin bu islemleri de short-sale olarak
tanimlayip diizenlemesiyle bu tiir islemler de agia satis kategorisi iginde yer almaya

baslamistir.
Portfoye Kars1 A¢iga Satislar (Short-Sellings Against The Box)

Bu tiir ag18a satiglarda kullanilan "kutu" (box) deyimi, agiga satis yapanin aract
kurumundaki hesabini ifade etmektedir. Bu tiir agiga satista satig yapan kisi, satisi
yapilmis olan hisse senetlerine fiilen sahiptir. Fakat satis isleminde kendine ait olan
hisseleri teslim etmek yerine, teslimati piyasadan borglandigi hisse senetleriyle
gerceklestirir. Aciga satis isleminden sonra acik olan pozisyon, ayni hisseleri daha sonra
satin alip borclanilan tarafa teslim ederek veya agiga satis esnasinda elinde tuttugu hisse

senetlerini vererek kapatilir®® .

Portfoye kars1 agiga satislar; riskten korunma, ABD uygulamasi ag¢isindan
vergi avantaji saglama amaciyla veya satig yapildig1 anda takas siiresi i¢inde sahip
olunan hisse senetlerine ulasilamadigi durumlarda s6z konusu olmaktadir. Asagida

bunlar ayr1 ayr1 incelenmektedir.
Vergisel Amach Aciga Satislar (Tax Selling)

ABD'nde yatirimcilara saglanan vergi avantajlariyla; agiga satis yapilarak,
sermaye kazanclarmin bir yildan izlenen yila aktarilmasi, diger bir ifadeyle, sermaye
kazancinin tahakkuk ettigi yilda degil de, izleyen yilda vergilendirilmesi imkani

saglanmugtir®’.

5 Teweles, Bradley and Teweles, s. 173.

26 Averil Brent, Dale Morse and E.Kay Stice,”Short Interest: Explanations and Tests”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Volume 25 No:2 (June 1990), s. 275.

27 Brent, Morse and Stice, s. 275.
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Vergisel amaglarla yapilan portfdoye karsi aciga satisi bir drnek yardimiyla
agiklayabiliriz. Ornegin, Yatirrme1 (XYZ), 2007 yili Kasim aymnda 100 adet (A) hisse
senedini tanesi 40$'dan satin almistir. Ayn1 yilin Aralik aymda s6z konusu hisseler
borsada 50%'dan islem goérmektedir. Yatirimer elindeki senetleri satip nakde ¢evirmek
istemektedir. Ancak 1000$ tutarindaki [(50% - 40$ = 10$) 100 = 1000$] sermaye
kazancinin cari yil icindeki yiiksek vergi oranmindan vergilendirilmesini 6nlemek
amaciyla, satig1 2008 yili Subat ayina ertelemeye karar vermistir. Ciinkii belirtilen ayda
diisiik oranli vergi dilimine girecek hem de verginin tahakkukunu 1 yil geciktirmis
olacaktir. Ancak yatirimet, s6z konusu hisse senetlerinin 2008 Subat ayina kadar deger
kaybedeceginden kaygilanmaktadir. Bu yatirimei, hem 1.000,- USD tutarindaki
sermaye kazancin1 2007 Aralik ayindaki yiiksek oranli vergi diliminden 2008 y1l1 Subat
aymndaki diisiik oranli vergi dilimine kaydirmak, hem de belirtilen hisse senedi
fiyatindaki muhtemel diislisten korunmak amaciyla agiga satig yontemini kullanabilir.
Bunu gerceklestirmek icin yatirimei, 2008 yili Subat ayinda teslim etmek {izere borg
olarak tedarik edecegi ayn sirkete ait 100 hisse senedini Aralik 2007'da agiga satacaktir.
Bu durumda, kendine ait hisseleri satmadig1 i¢in sermaye kazanci soz konusu olmaz.
2008 yili Subat ay1 geldiginde, satmak istemesine ragmen elinde tuttugu 100 hisse
senedini borglandig1 tarafa teslim ederek pozisyonunu kapatir. Bdylece, 1000$
tutarindaki sermaye kazancii Aralik 2007'den Subat 2008'e kaydirarak daha diisiik

sermaye kazanci vergisi 6demis olmaktadir.
Korunma (Hedging) Amach Portfoye Kars1 A¢iga Satislar

Portfoye kars1 yapilan agiga satiglar, korunma (hedging) amaciyla da
yapilabilmektedir’®. Yatirimeilar bazen, sahip olduklari hisse senetlerinin istenmeyen
fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek zarar etme riskinden korunabilme
amactyla, ayni hisse senedinin hem alimimi hem de agiga satisin1 yapmaktadirlar.
Ornegin, elinde hisse senedi bulunduran ve o hisse senedinin fiyatinin diisecegi
beklentisi i¢ine giren ancak, sahip oldugu hisse senetlerini elinden ¢ikarmak istemeyen
bir yatirimci, agiga satis yapmayi tercih edebilir. Bunun ig¢in, aymi sirketin hisse

senetlerinden, elinde bulunan miktar kadar borglanarak aciga satis yapacaktir. Eger

28 Brent, Morse and Stice, s. 276.
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yatirrmcinin beklentisi dogrultusunda hisse senedinin fiyat1 diiserse, aciga satigtan
saglanan karlar, elde bulundurulan hisse senetlerinden kaynaklanan zarari telafi
edecektir. Tersi durumda, elde bulunan hisse senetlerinden elde edilen kar, acgiga
satistan kaynaklanan zarar telafi edecektir. Diger bir ifadeyle, bu islemler yatirimciya

her iki durumda da fiyat hareketlerine kars1 bir korunma (hedging) saglanmis olacaktir.

Sekil 1 deki grafiklerde hisse senedinin satin alinmasi ve agiga satis durumlari
gosterilmistir”®. Dikey eksen orijin degerinin yukar1 kisimlari icin kazang yani islem
karmi, orijin degerinin alt kisimlari i¢in kayip yani islem zararimi gostermektedir. Yatay
eksen ise elde tutulan varligin uzun veya kisa pozisyon i¢in potansiyel piyasa fiyatin
gostermektedir. Uzun pozisyon yani hisse senedinin satin alinmas1 durumu igin piyasa
fiyatindaki bir birim yiikselme islem karinda artiga, benzer sekilde piyasa fiyatindaki bir
birim azalma, islem karindaki azalmaya sebep olacaktir. Bununla zit bir sekilde kisa
pozisyon yani hisse senedinin agiga satilmasi durumunda piyasa fiyatindaki bir birimlik
artis islem karinda bir birimlik azalisa, piyasa fiyatindaki bir birimlik azalista islem

karinda bir birimlik artisa sebep olacaktir.

? Francis, Management of Investments, s. 496.
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a- Hisse Senedinin Satin Alinmasi (Long Position)

Kazang
Piyasa Fiyat1 $
(6]
Satin Alma
Kayip Fiyat1

b- Hisse Senedinin A¢iga Satisi1 (Short Position)

Kazang
Piyasa Fiyat1 §
O
Aciga Satis
Fiyat1
Kayip

Sekil 1 : Kazang-Kayip Grafikleri
Kaynak : Jack Clark Francis, Management of Investments, Third Edition,
USA:McGraw-Hill , Inc., 1993, s. 496.
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Sekil 2 deki grafikte de hisse senedinden ayn1 anda hem satin alinmas: hem de

ac1ga satilmas1 durumu gosterilmistir™®.

+$

Satin Alig

Kazang
P1 Piyasa Fiyat1 §
O
PO

Kayip

Agiga Satig

-3

Sekil 2 : Fiyat Riskinden Tam Korunma (Perfect Hedge)
Kaynak : Jack Clark Francis, Management of Investments, Third Edition,
USA:McGraw-Hill , Inc., 1993, s. 498.

Yukaridaki grafikte islem yapilan hisse senedinin piyasa fiyat1 P1, hisse
senedinin satin alis ve agiga satis fiyatinin PO iistiine ¢ikarsa, hisse senedinin elde
bulunmasindan dolay1 saglanacak kar, agiga satisin neden oldugu zarar nedeniyle (0)’a
diisecektir. Ayn1 sekilde piyasa fiyat1 islem fiyatinin altina diiserse; aciga satistan elde
edilen kar, portfoyde bulunan hisse senedinin neden oldugu zarar nedeniyle (0)’a
diisecektir. Islem sonucunda kar veya zarara elde edilmemekte ancak fiyat riskinden
tam korunma saglanmaktadir. Bu tiir agi8a satiglara fiyat riskinden tam korunma
(perfect hedge) amacl agiga satislar denilmektedir ve agiga satis sonunda ne kar ne de

zarar etme olasilig1 s6z konusudur. Diger taraftan, korunma amagli agiga satiglarda

3% Francis, Management of Investments, s. 498.
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sadece korunma yerine, korunma derecesinden fedakarlik ederek kar1 artirma giidiisiiyle

hareket edilmesi de miimkiindiir’’.

Ayni hisse senedinde yapilan satin alma ve agiga satislarin ayni miktarlarda
gerceklesmedigi durumda veya satin alma ve agia satis fiyatinin esit olmadigi
zamanlarda ise, gelecekteki fiyat hareketlerine bagli olarak, korunma amaciyla yapilan
bu islemden kar veya zarar edilmesi s6z konusu olabilir. Bu tiir agiga satiglar, fiyat
riskinden kismi korunma (imperfect hedge) saglayan agi8a satiglar olarak

adlandirilmaktadir.

Sekil 3 teki grafikte agiga satis fiyati ile satin alma fiyatinin esit olmadigi
durum gosterilmistir’®. Sekil 3-a 6rneginde hisse senedi satn alma fiyat1 Pp, ac1ga satis
fiyatindan Ps yiiksektir ( Pp > Ps ) .Varsayilan piyasa fiyatina gore bir zarar ortaya
cikmaktadir ve zarar , satin alis fiyatinin agiga satis fiyatinin istiinde kalan kismina (Pp-
Ps) esittir. Sekil 3-b Orneginde ise hisse senedi agiga satis fiyati Ps, satin alma
fiyatindan Pp yliksektir ( Ps > Pp ).Varsayilan piyasa fiyatina gore bir kar ortaya
cikmaktadir ve kar , agiga satis fiyati ile satin alis fiyat1 arasindaki farka (Ps-Pp) esittir.

3! Bruce 1. Jacobs and Kenneth N. Levy,”Long-Short Equity Investing”, The Journal of Portfolio
Management,C: 20 No:1 (Fall,1993), s. 52-63.
32 Francis, Management of Investments, s. 499.
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a- Satin Alma Fiyatimin Aciga Satis Fiyatindan Yiiksek Olma Durumu

+$
Satin Alig
Ps
O
P P
s P Piyasa Fiyat1 $
Zarar
Pp-Ps
Aci8a Satig
Pp
-3

b- Satin Alma Fiyatinin A¢iga Satis Fiyatindan Diisiitk Olma Durumu

+$ Satin Alis
Ps
Piyasa Fiyat1 §
Kar Y Y
Ps-Pp
(6]
Ps
Pp
Pp
s Ag18a Satis

Sekil 3 : Kar Zarar Durumlar1 (Imperfect Hedge)
Kaynak : Jack Clark Francis, Management of Investments, Third Edition,
USA:McGraw-Hill , Inc., 1993, s. 499.
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Satilan Hisse Senetlerinin Teslimatindan Kaynaklanan Giigliikler

Nedeniyle Yapilan Ac¢iga Satislar

Bazi durumlarda hisse senedi sahipleri, satis yapmak istedikleri halde, sattiklar
hisse senetlerini alic1 tarafa takas siiresi i¢inde teslim edememe (temerriit) durumuna
diigebilirler. Boyle bir durumda yatirimci i¢in en uygun yol, agiga satis yapmak
olacaktir. Ornegin, hisse senedi sahibinin tatil veya herhangi bir nedenle baska bir yerde
bulunmasi ve satmis oldugu hisse senetlerini zamaninda teslim edemeyecek durumda
olmasi halinde s6z konusu olan hisselerin agia satis1 yapilir ve yatirimci daha sonra
kendisinde bulunan hisse senetlerini borclandig: tarafa teslim ederek, agik olan

pozisyonunu kapatabilir.
Arbitraj Amach A¢iga Satislar

Arbitraj, risksiz bir kar elde etmek amaci ile ayni veya benzer varliklarin es
zamanl olarak satin alinmasi ve agiga satilmasi seklinde tanimlanabilir. Arbitrajda bir
cesit hedge islemidir. Hedge isleminde amag sifir kazang veya kayiptir oysa ki arbitraj

isleminde amagc kar elde etmektir>>.

Aci8a satis uygulamasi, birden fazla piyasada islem goren hisse senetlerinin
fiyatlarinin farkli olmasi durumunda arbitraj kar1 elde edilmesini olanakli hale
getirmektedir. Arbitraj isleminin yapilabilmesi i¢in en az iki sartin birlikte
gerceklesmesi gerekmektedir: hisse senedinin en az iki piyasada iglem gormesi ve bu
piyasalardaki islem fiyatlarmin birbirinden farkli olmasi. Ornegin (XYZ) hisse senedi
iki piyasada farkli fiyatlardan islem goriiyorsa, arbitraj ile kar saglanabilir. Arbitrajcilar
(XYZ) hisse senedini fiyatinin yiiksek oldugu piyasada agiga satip, fiyatin diisiik oldugu
piyasadan satin almak yoluyla agiklarmi kapatmakta ve ikisi arasindaki fiyat farkindan

kar elde etmektedir.

S6z konusu uygulama teorik olarak (XYZ) hisse senedi tiim diinyada aym
fiyattan islem gorene kadar ucuzdan alip pahaliya satmak seklinde devam edecektir.

Teknik olarak (XYZ) hissesinin fiyat1 islem maliyetleri, borsalardaki kisitlamalar gibi

33 Francis, Management of Investments, s. 500.
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nedenlerle hicbir zaman esit olmaz. Ancak bu tir islem maliyetleri dikkate

alinmadiginda, (XYZ) hisse senedinin fiyatinin diinyanin her yerinde ayni olmasi

gerekmektedir*.

Farkl1 piyasalarda farkli fiyatlardan iglem goren bir hisse senedinden arbitraj
kar1 elde etmek i¢in agiga satis yapmak sart degildir. Normal olarak bir piyasadan alip
digerinde satarak da arbitraj kar1 elde etmek miimkiindiir. Ancak bu durumda alinan
hisselerin satilabilmesi i¢in takas giiniine kadar beklenilmesi ve satin alinan hisselerin
teslim alinmasinin ardindan diger piyasada satilmasi miimkiin olacaktir ki bu durumda
satig fiyatina iligkin olarak yiiklenilen risk ¢ok artmaktadir. Bu nedenle, takas siiresi ile
arbitraj islemlerinde aciga satisin tercih edilme nedenleri arasinda pozitif iliski
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Zira, takas siiresi uzadik¢a fiyatlarin bu siire i¢inde
degisme olasilig1 yiikseldiginden, arbitraj islemlerinde agiga satisin kullanilmasinin
Onemi artacaktir. Zira agiga satig, alinan bir hissenin satilabilmesi i¢in takas giiniinii
bekleme zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir. Dolayisiyla arbitraj iglemlerinde agiga
satig imkaninin sagladigi avantaj, satig icin takas giiniinii bekleme zorunlulugunu
ortadan kaldirarak bu islemin riskini azaltmasi ve karin kisa siirede realize edilmesini

saglamasidir.

Glinlimiizde haberlesme araclarinin ¢ok gelismesi ve bunun sonucu olarak bilgi
akisinin yogunlagsmasi nedeniyle, farkli piyasalarda islem goren ayni tliirden menkul
kiymetlerin fiyatlar1 arasinda 6nemli farkliliklarin olmasi ihtimali artik ¢ok giiclesmistir.
Bununla birlikte, arbitraj amaciyla yapilan c¢esitli islemlere, daha az olmakla birlikte

borsalarda halen rastlanmaktadir *.

Arbitraj amagh agi8a satiglar daha cok profesyonel yatirimcilar ve portfoy
yoneticileri tarafindan yapilmakta olup, bu yontemle biiylik miktarli kar elde edilmesi
olasilig1 oldukca diisiiktlir. Asagida, arbitraj amacgl agiga satis tiirler iki alt-boliimde

incelenmektedir.

34 Jack Clark Francis, Investments Analysis and Management, Fifth Edition, USA: McGraw-Hill , Inc.,
1991, s. 223.
3% Teweles, Bradley and Teweles, s. 174-175.
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Farkh Piyasalar Arasinda Yapilan Arbitraj Amach A¢iga Satislar

Bu tiir aciga satis islemleri, farkli piyasalarda islem goren ayni tiir hisse
senetlerinin fiyatlarinda farklilik ortaya ¢ikmasi halinde gergeklesebilmektedir. Ornegin,
(XYZ) hisse senedi, New York ve Los Angeles gibi farkli piyasalarda islem
gormektedir. Profesyonel bir yatirimei, (XYZ) hisse senedini New York Borsasinda Los
Angeles’tekinden daha yiiksek bir fiyatla satabilme imkani goriirse, New York
Borsasinda agiZa satis yapacak ve ayni zamanda Los Angeles’ten de alim yapacaktir.
Daha sonra Los Angeles'ten teslim alinan hisseler agiga satis yapilirken borglanilan

tarafa teslim edilecektir*®.
Denk Menkul Kiymetler Arasinda Arbitraj Amach A¢iga Satislar

Bu sekilde islemler, hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller (convertible
bonds) ile, doniistiiriilecekleri hisse senetleri arasinda fiyat farkliliklar1 dogdugunda

gerceklesebilmektedir’’.

Ornegin, vadesi gelmis hisse senedine gevrilebilir bir tahvilin fiyatinin,
degistirilecegi hisse senedinin piyasa fiyatindan daha diisiik olmas1 halinde, gergek¢i bir
yatirrmc1l s6z konusu hisse senedini agia satacaktir. Diger taraftan ayni yatirimcei,
yapmis oldugu bu agiga satis isleminden sonra, hisse senedine ¢evrilebilir tahvillerden
satin alip hisse senedine cevirecek ve bdylece, agiga satis nedeniyle acgik bulunan

pozisyonu, hisse senetlerini bor¢landig: tarafa teslim ederek kapayacaktir.
Aracilar Tarafindan Yapilan A¢iga Satislar

Aracilar tarafindan yapilan aciga satiglari, spesiyalistler, Kiisurat (odd-lot)
islemi yapanlar ve yatirim bankalar1 tarafindan yapilan aciga satislar olmak tizere 3

grupta ele almak miimkiindiir.

36 Teweles, Bradley and Teweles, s. 174-175.
37 Brent, Morse and Stice, s. 276.
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Spesiyalistler Tarafindan Yapilan A¢iga Satislar

Birkag hisse senedi lizerinde uzmanlasan ve bu hisse senetlerinin hem kendi
portfoyii hem de miisterileri i¢in alim satimini yapan borsa iiyeleri olarak
tanimlanabilen spesiyalistler, ilgilendikleri hisse senedinde diizenli bir piyasa

olusturabilmek i¢in ag13a satis islemlerine basvurabilmektedirler*®.

Spesiyalistler, alim satimini1 gerceklestirdikleri hisse senetlerinin fiyatlarinin
istikrarli olmasini isterler. Bu nedenle, baz1 durumlarda alim satimini yaptiklar: hisse
senedine spekiilasyon veya bagka nedenlerle biiyiik talep oldugunda, s6z konusu hisse
senedinin asir1 sekilde ylikselmemesi igin, spesiyalistler agiga satig yaparak arzi arttirir
ve boylelikle fiyatlarin asir1 derecede yiikselmesini engellerler. Tersi durumda da
(fiyatlar diiserken), alisa gegerek hem pozisyonlarini kapatir hem de fiyatlarin asir
sekilde diismesini 6nlemis olurlar. Dolayisiyla, spesiyalistler tarafindan yapilan agiga

satis islemlerinin, piyasalara istikrar kazandirma gibi bir fonksiyonu da bulunmaktadir.

Kiisurat Islemi Yapanlar (Odd-lot dealers) Tarafindan Yapilan Aciga
Satislar

Kiisurat islemlerini gergeklestiren aracilar da acgiga satis islemlerine
bagvurmaktadirlar. Kiisurat islemi yapan aracilara, alim satimini yaptiklar: hisse
senetleri i¢in ¢ok yiiksek talep geldiginde, bazen bu aracilarin ellerinde bulundurduklari
stoklar dahi miisterilerin talebini karsilamaya yetmeyebilir. S6z konusu asir1 talebi
karsilamak i¢in aracilarin basvurdugu yontemlerden birisi de agiga satistir. Daha sonra
islemi yapilan hissenin arzi yiikselirse, daha Once agiga satis yapan dealer bu arzi,
yaptig1 agiga satist kapatmakta kullanabilir. Aksi takdirde, agiga satilan hisse
senetlerinin diger aracilardan (odd-lot dealers) satin alinarak pozisyonun kapatilmasi

gerekir®.

3% Sharpe, Alexander and Bailey, s. 51.
3% Teweles, Bradley and Teweles, s. 175.
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Yatirim Bankalar1 Tarafindan Yapilan A¢iga Satislar

Halka ilk defa arz edilmekte olan hisse senetlerinin arzina aracilik eden veya
bir hisse senedinden biiyiik miktarlarda elinde bulunduran yatirnm bankalar1 da agiga
satiy yapmay1 avantajli bulabilirler. Yatirim bankalarinin yapmis olduklar: bu tip agiga

satiglarin, piyasaya istikrar kazandirma islevleri de vardir®.

Ornegin, bir hisse senedinden biiyiik miktarda elinde bulunduran bir yatirrm
bankasi, o hisse senedinin fiyatinda asir1 bir artis oldugunda agiga satis yapip soz
konusu fiyat artisin1 frenleyecek, hatta tersine ¢evirebilecektir. Diger taraftan, fiyatlarin
cok diistligli donemlerde, yatirim bankasi alisa gegerek hem stoklarini korumus olacak,
hem de piyasa istikrarina katkida bulunacaktir. Ayrica, yatirim bankalar1 yeni halka
arzlarda, asir1 talep oldugunda, agiSa satis yapabilirler. Fiyatlar diiserken de alisa
gecerek, hem o hisse senedinin fiyatin1 dengeler ve hem de acgik pozisyonlarini

kapatabilirler.
1.2.4. Agiga Satisin Menkul Kiymet Odiing Islemleri ile iliskisi

Daha once belirtildigi ilizere teknik olarak aciga satis, aciga satilacak olan
sermaye piyasast aracinin borc¢lanilmasi karariyla baslar. Diger bir ifadeyle, sermaye
piyasast aracinin bor¢ olarak temin edilmesi imkani yoksa aciga satig isleminin
yapilmasi da miimkiin degildir. Ciinkii aciga satis yapan taraf, agia satis1 yapilacak
olan sermaye piyasasi aracina ya hi¢ sahip degildir veya sahip oldugu halde, bu menkul
kiymetleri elinden c¢ikarmak istememektedir. Ozetle, her iki durumda da aciga satis
yapan kisi hisse senedi bor¢lanmak durumundadir. Ag¢iga satis yapan tarafin araci
kurumu, satilan hisse senetlerinin takas gilinlinde alict tarafa teslimini
gerceklestirebilmek icin acgiga satana ilgili hisse senetlerinin bor¢lanilmasi islemini de
ayarlamak durumundadir. Goriildiigii tizere, agiga satis1 miimkiin kilan en 6nemli unsur,
sahip olunmadigr halde satilan hisse senetlerinin borclanilarak teslim edilebilme

imkaninin bulunmasidir*'.

0 Teweles, Bradley and Teweles, s. 175-176.
I Teweles, Bradley and Teweles, s. 166.
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Ornek bir aciga satis islemi ve bununla iliskili menkul kiymet ddiing islemi

asagida 6rneklenmistir *2,

Giin baginda Mr. Lane XYZ firmasina ait 100 adet hisse senedine sahip olsun
ve bu hisse senetleri onun adina Brock,Inc. Firmasi tarafindan saklansin. Mr. Smith 100
adet XYZ hisse senedi i¢in Brock,Inc. firmasina aciga satig emri verir (Mr. Lane XYZ
hisse senedinin fiyatinin gelecekte artacagina Mr. Smith ise tam tersi gelecekte hisse
senedi fiyatinin diisecegine inaniyor.) Firma Mr. Lane adina saklanan 100 adet XYZ
hisse senedini Mr.Smith icin baska bir yatirimci Mr. Jones ‘a satar. Brock,Inc.
firmasinda Mr. Lane adina saklanan hisse senetlerinin sahipligi Mr. Jones’ a geger. ileri
bir tarihte Mr. Smith 100 adet hisse senedini satin almasi i¢in (belki Ms. Poole’dan)
Brock firmasindaki dealer’a alig emri verir ama Mr. Lane olan borcunu 6demektir. Bu
noktada XYZ senetlerinin sahipligi Ms.Poole’den Brock firmasina gegecektir ve

firmada bu hisse senetlerini orijinal pozisyonunda saklamaya devam edecektir.
Eger XYZ hisse senedi temettii 6demesi yaparsa;

Aci8a satistan 6nce Brock 100 adet hisse senedine ait temettii tutar1 kadar c¢eki
alacak ve bankadaki hesabina yatiracaktir. Brock ayni miktar kadar Mr. Lane i¢in bir

cek yazacaktir.

Aciga satigtan sonra, XYZ 100 adet hisse senedinin Mr. Jones’ ta oldugunu
gorecektir ve temettii 6demesini ona yapacaktir. Mr. Lane’in temettli beklentisini
karsilamak icin Brock firmasi agiga satis yapan Mr. Smith’ten temettii tutar1 kadar bir
¢ek yazmasini isteyecektir. Son durumda XYZ temettii 6demesini yapmistir, Mr. Jones
temettii parasini almistir, Mr.Lane de temettii parasin1 hisse senetlerinin saklamasini
yapan Brock firmasindan almistir ve Brock firmasinin kimseye borcu kalmamistir. Mr.
Smith’in ise Brock firmasina yaptig1 6demeden dolayr magdur olmasina sebep yoktur
c¢linki XYZ hisse senedinin fiyatinin temetti Odemesinden dolayr diisecegi
beklenmektedir. Asagidaki sekilde agiga satis ve menkul kiymet ddiing islemi iliskisi

gosterilmistir®.

2 Sharpe, Alexander and Bailey, s. 31-34.
# Sharpe, Alexander and Bailey, s. 31-34.
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a- Aciga Satis Oncesi

Temettiiler, yillik Her sey yonlendirilir
raporlar,oy haklari

XYZ p Brock,Inc. P Mr.Lane

b- A¢iga Satis

Mr.Jones
Hisseleri alir
Satin alma
fiyatin1 6der Hisselerin 6diing verilmesi
i¢in izin verir
XYZ |« Brock,Inc. |« Mr.Lane

Mr. Jones’un
hisselere sahip
Qldpgu bilgisi Baslangic
iletilir

marjini saglar

Mr.Smith

c- Aciga Satis Sonrasi

Mr.Jones

Temettiiler, yillik
raporlar, oy haklar1

Yillik rapor, temettiiler

XYZ Brock,Inc.

p| Mr.Lane

Yillik rapor

Sermaye arttirimlari
icin nakit saglar

Mr.Smith

Sekil 4 : Aciga Satis ve Menkul Kiymet Odiing Islemi iliskisi
Kaynak : William F. Sharpe, Gordon J. Alexander and Jeffery V. Bailey, Investments,
Sixth Edition, USA: Prentice-Hall International, Inc., 1999, s. 31.
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Menkul Kiymet Odiing Islemi

Mr.Smith’e ait agiga satig 6rneginde, Brock firmasi XYZ firmasina ait Mr.
Lane’in hesabindaki hisse senetlerini kullandi. Bazi durumlarda miisterinin aciga
satmak istedigi hisse senetleri broker’in elinde olmayabilir. Bu durumda agiga satisa
konu hisse senetleri 6diing alinir. Bir menkul kiymet 6diing isleminde ii¢ taraf vardir.
Bunlar 6diing veren, 6diing veren adina islemleri yapan firma ve ddiing alandir. A¢iga
satig yapan hisse senetlerini nakit teminat karsiliginda belli bir siire sonunda iade etme
amaci ile 6diing alacaktir. Teminat olarak vermis oldugu nakde karsilik bir faiz getirisi
de elde edecektir. Ancak bu getiri 1skonto edilmis bir faiz oram {lizerinden olacaktir.

Asagidaki sekilde agiga satis ve menkul kiymet 6diing islemi iliskisi gosterilmistir®.

: Hisse Senetleri
Firma < >
Araciligi ile

Odiing ¢ Nakit Teminat Broker

Veren

Iskonto Faiz Orani

Nakitin Kisa Araci Firmaya
Vadeli Yatirimi Faiz Geliri

Para
Piyasast
Yatirimlari

Sekil 5 : Menkul Kiymet Odiing Islemi

1.2.5. Aciga Satis Islemlerinin Ekonomik Etkileri

Hisse senedi agiga satig islemlerinin menkul kiymet piyasalarina olan etkilerini
olumlu etkiler ve olumsuz etkiler seklinde iki ana baslik altinda degerlendirmek
mimkiindiir. Zira, agia satis islemlerinin piyasa etkinliginin artirtlmasi yoniinde ¢ok

sayida faydas1 oldugu gibi, bu etkinligi yok edici sakincalar1 da bulunabilmektedir.

* Sharpe, Alexander and Bailey, s. 31-34.
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1- Aciga Satis Islemlerinin “Olumlu” Etkileri

Aciga satig islemlerinin menkul kiymet piyasasina olumlu etkilerini piyasaya
likidite saglanmasi, fiyat etkinliginin artirmasi ve potansiyel alim giicii yaratmasi

seklinde li¢ grupta toplamak miimkiindiir. Asagida bu hususlar a¢iklanmaktadir.
a- Piyasaya Likidite Saglar

Aciga satiglar piyasanin likiditesine olumlu etkide bulunur. Daha once
belirtildigi iizere, agi8a satislarin dnemli bir kismi1 piyasadaki profesyoneller tarafindan
yapilmaktadir. Piyasa yapicilar (market makers), aract kurumlar ve kurumsal
yatirimcilar gibi profesyonel yatirimcilar gerceklestirdikleri alis ve satis islemleriyle
piyasaya likidite saglamaktadirlar **. A¢iga satis arbitraj imkan1 saglayarak ta piyasanin

likiditesine katkida bulunmaktadir®.
b- Aciga Satislar Piyasada Bilgisel Etkinligi Artirir

Sermaye piyasalar1 ekonomik etkinligin attirilmasina farkli sekillerde yardimer
olmaktadirlar. Sermaye piyasalarinin etkinligi {i¢ grup altinda incelenmektedir. Fon
dagitimi etkinligi (allocational efficiency), sermaye piyasasinin ayni risk diizeyindeki
yatirmmlar i¢in ayni diizeyde getiriyi saglama kapasitesidir. Bu tiir piyasada fonlar
piyasanin rehberligi altinda optimum kullanim alanlarina yonelmektedir. Faaliyet
etkinligi (operational efficiency) ise piyasadaki islemlerin hizli ve diisiik maliyetler ile
gerceklestirilebilmesidir. Yiiksek islem maliyetleri kurumlarin bazi énemli projelere
yatirnm yapmasina engel olacaktir ve bdylece operasyonel etkinlik fon dagitim
etkinligini etkilemis olacaktir. A¢iga satig ile ilgili olan bilgisel etkinlik veya kisaca
piyasa etkinligi ise bir seyin piyasa fiyatinin elde edilebilir tiim bilgileri yansittigi

durum olarak tanimlanmaktadir®” .

# Report of The Technical Committe of The International Organization of Securities
Commissions(I0OSCO), Report On Transparency Of Short Selling, June 2003,
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD147.pdf , (Erisim: 07 Haziran 2008), s. 5

* Report of the IOSCO Emerging Markets Committee, Factors Influencing Liquidity in Emerging
Markets, December 2007, http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD258.pdf , (Erisim: 07
Haziran 2008), s. 32.

47 Kidwell, Peterson and Blackwell, s. 52-53.
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Ekonomik olarak bir hisse senedinin fiyat hareketleri, arzinda ve talebinde
meydana gelen degismelerden kaynaklanmaktadir. Genel olarak alic1 ve satici taraflarin
bu davraniglar hisse senedi piyasasinda fiyatlarin goreli olarak daha etkin bir sekilde
olusmasina yardimci olmaktadir. Zira yatirimcilar sahip olduklar: bilgilere gore fiyatim
diisiik bulduklar1 menkul kiymetleri satin alip fiyatin1 yiiksek bulduklarini agiga satarak
istedikleri spekiilatif pozisyonu alirken, bu islemler i¢in gerekli bilgileri toplamakta ve

piyasanin bilgisel etkinliginin artmasina katkida bulunmaktadirlar®®.

Aciga satisa getirilen sinirlamalar, piyasanin bilgi toplama fonksiyonuna etkide
bulunmaktadir. Aciga satis engellenirse, yatirimci beklentileri iyi yonde olan hisse
senetlerini satin alabilir fakat fiyat beklentileri kotii yonde olan hisse senetleri ile ilgili
hicbir sey yapamaz. Aciga satiglarin engellendigi bdyle bir piyasada olusan asimetri,
sadece iyimser getiri beklentilerine agirlik verilmesine (kotiimser getiri beklentilerinin
dislanmasina), bu da fiyatlarin olmasi gereken diizeyin {izerine iistiine ¢ikmasina neden

olabilir ¥,

Boyle bir durumda agiga satis, piyasa fiyatinin gercek fiyata ulagsmasinda etkili
olmaktadir. Piyasanin diisecegine inananlar, karsilagilabilecek kotii olaylart tahmin
etmeye caligmaktadirlar. Pek c¢ok bilgi piyasa tarafindan dogru olarak yorumlanmadan
once agiga satis yapilmakta ve kotli olay sonucunda fiyatlar diistiigiinde agik
kapatilmaktadir. Hisse senetlerinin satin alinmasi ile agiga satilmasi arasindaki temel
fark, satin almak icin iyi olaylarin, agiga satmak i¢in ise kotli olaylarin izlenmesi ve bu
tiir olaylar gerceklestirildiginde pozisyon kapatilarak kar elde edilmesidir. Piyasada her

iki tiir yatirimetya da ihtiya¢ bulunmaktadir.

Hisse senetlerini satin alanlar olaylar1 yorumlamada fazla iyimser
davranabilirler ve bu durumda hisse senedinin fiyatin1 olmasi1 gereken diizeyin ¢ok
lizerine tasiyabilirler. Aciga satis yapanlar iyimserlikten cok fazla etkilenmezler ve
piyasanin diger kisminin tahminlerini kontrolde gorev alabilirler. Ayni sekilde, iyimser

beklentilere sahip olanlar da, piyasanin fazla kotiimser yorumlardan asirt etkilenmesine

8 10SCO, Report On Transparency Of Short Selling, s. 5.

* Stephan Figlewski,”The Informational Effects of Restrictions on Short Sales : Some Empirical
Evidence”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Volume 16, No:4 (November,1981), s.
464.
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engel olabilirler. Her iki durum da, piyasa fiyatinin olmas1 gereken diizeye yaklagmasini

saglayarak etkinligin artmasina katkida bulunur.
c- Potansiyel Alim Giicii Yaratir

Bilindigi gibi aciga satis yapanin diislincesi, ileride daha ucuza satin
alabilecegini diislindiigii hisse senetlerini bugiin bor¢lanip satmaktir. Bir diger deyisle

aciga satislar, potansiyel satin alma giiglerini temsil etmektedir.

Aciga satislarin potansiyel talebi ifade etmesi, bu tiir satiglarin bir bakima
piyasalarin gelecegi agisindan giiven unsuru olmalarini giindeme getirmektedir. Zira,
piyasalar kotiiye gittiginde ve fiyatlar diismeye baslayinca mevcut olan agik (short)
pozisyonlarin kapatilmas: esnasinda piyasada talep de yaratilmis olacak ve sonucta

piyasada denge saglanacaktir™”.
d- Asir Fiyat Dalgalanmalarin1 Azaltir

Aciga satiglar yiikselen piyasada hisse senedinin gereginden fazla
degerlenmesini engelledigi gibi, limitsiz gibi gorlinen bir diisiis trendini degistirmek i¢in

gereken talebi de (pozisyonlarin kapatilmasi i¢in yapilan alimlarla) yaratabilmektedir.

Diisen bir piyasada trend degisiminin ilk igaretlerinden biri, aciga satilan hisse
senetlerinin geri alinmas1 sonucunda bu hisse senedinin talebinde (ve fiyatinda)
meydana gelen artistir. O halde agiZa satis konjonktiiriin her iki yoniinde de dengeleyici
bir rol oynayabilir. A¢iZa satig yapanlar her zaman kot niyetli olduklar1 gerekgesiyle
elestirilmislerdir. Ancak diisiik fiyatla satin alan kisi, en iist olduguna inanilan bir
fiyattan satan yatirnmcidan daha fazla risk iistlenmemistir. Boyle bir elestirinin

getirilmesinin nedeni, sadece satin almanin faydali olduguna inanilmasidir.

Aciga satiglarin etkilerini dogru degerlendirebilmek i¢in en iyi yol, ihtiyag¢
duyulduklari1 zamanlar tespit etmektir. Fiyatlarin asir1 yiikseldigi donemde aciga satis
yaparak asir1 dalgalanmay1 engelleyenler, olagan talebin goriilmedigi, fiyatlarin diistiigii

donemlerde bu agiklarimi kapatmak icin alim yapacaklarindan, diisen piyasada talep

%0 Sezai Bekgoz, “Aciga Satis ve Kredili Menkul Kiymet Islemleri”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans
Tezi, istanbul Universitesi SBE, 1994), s. 38.
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yaratmis olacaklardir. Bu talep, diisen piyasanin bir depresyona doniligmesini
engellemede bir destek noktasi olarak kabul edilebilir. Ayni sekilde, agiga satisin
yapildig1 tarihlerde bulundugu nokta da diren¢ noktasi olarak degerlendirilebilir. Bu
goriis, Yatinmin Yasttk Teorisi (Cushion Theory of Investment) olarak

isimlendirilmektedir.

Bu teoriyi kabul edenler, piyasadaki aciga satislara iliskin raporlar1 analiz
etmektedirler. Bu yontemde belirli bir donemde agiga satilan hisse sayisi, ayni
donemdeki giinliik ortalama islem hacmine bdliinerek bulunan oran analizde
kullanilmaktadir. S6z konusu oranin 2 veya daha biiyiik olmasi yiikselen piyasanin bir
gostergesi olarak kabul edilirken, bu oranin kiiglilmesi bir diisiisiin gostergesi olarak

degerlendirilmektedir *'.
2- Aciga Satig Islemlerinin “Olumsuz” Etkileri

Aciga satis islemlerinin piyasaya yukarida belirtilen ¢esitli faydalar
bulunmasina ragmen, bazi yazarlar tarafindan hararetle tartisilan sakincalari da soz

konusudur. Asagida, s6z konusu sakincalar basliklar halinde belirtilmektedir.
a- Fiyatlarin Diisiis Trendinde Oldugu Donemlerde Diisiisii Hizlandirir

Aci8a satislar icin getirilmekte olan en biiyiik elestiri, bu tiir satiglarin piyasada
arzi artirmast ve dolayisiyla fiyatlar1 diisiirmesiyle ilgilidir. Ozellikle fiyatlarn
diismekte oldugu piyasalarda agiga satislarin mevcut fiyat diistislerini hizlandirdiklar: ve
piyasalarda diizensizliklere sebep olduklar1 dikkate alinarak aciga satiglarla ilgili

siirlayici diizenlemeler yapilmaya baslanmistir™”.

ABD’nde aci1ga satislarla ilgili mevzuat ilk kez 1930'Iu yillarda bu tiir satislarin
fiyatlar1 asagiya ¢ektigi ve piyasalar1 demoralize ettigi gerekgesiyle uygulamaya
konulmustur. A¢iga satig yapan yatirimcilar, agiga sattiklar1 hisse senetlerini genellikle
daha sonra daha ucuza satmn alarak pozisyonlarim kapatmaktadirlar’®. Bununla birlikte

piyasadaki fiyat hareketleri, agiga satis yapan yatirimcilarin beklentisinin aksine

1 Akgiin, s. 23.
210SCO, Report On Transparency Of Short Selling, s. 8.
53 Teweles, Bradley and Teweles, s. 176-180.
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yiikselme de gosterebilir. Bazi yatirimcilar fiyatlardaki bu yiikselmenin devam
edebilecegini diisiiniip kredili alimda da bulunabilirler ve boylece talep artis1 fiyatlar
daha hizli bir sekilde tirmandirabilir. Dolayisiyla, aciga satislara ragmen, aksi yondeki

beklentinin daha kuvvetli olmasi halinde piyasada diisiis yaganmamas1 miimkiindiir.
b- Manipiilasyona Neden Olur

Aci8a satiglara karsi ¢ikanlar tarafindan getirilen ikinci elestiri, aciga satiglarin
piyasada fiyat manipiilasyonlarina neden olabilmesi durumudur **. Menkul kiymet
piyasalarinda islem goren hisse senetlerine iligkin, bilingli olarak yanlis yonlendirici bir
izlenim uyandirma veya yaniltict bir piyasa yaratmak amaciyla yapilan islemler
manipiilasyon niteligini tagimaktadir. Buna gore, yapay yollarla menkul kiymet piyasa
fiyatlarmin yiikseltilmesi, diisiiriilmesi veya belli bir seviyede tutulmasina yonelik tiim

faaliyetler manipiilasyon tanimi igerisinde yer almaktadir>”.
Eger bir islem su ii¢ amaca yonelik olarak yapildiysa manipiilatiftir*:
» Arz ve talebin serbestce karsilagmasini engellemek,
« Diger sahislar islem yapmaya yoneltmek,
« Bir menkul kiymetin fiyatini yapay bir seviyeye ylikseltmek.

Rekabet diizen ve yapisini bozucu nitelige sahip bu piyasa oyunlar1 asagidaki

sekillerde yapilmaktadir’:

e Yiikselen bir piyasa oldugu veya olacagi inanci yaratilarak fiyatlarin
artmasin1 saglayacak uygun ortami olusturmak ve eldeki hisse

senetlerini yliksek fiyattan satmak;

#10SCO, Report On Transparency Of Short Selling, s. 8.

33 Remzi Ozbay, Hisse Senedi Fiyatlarinda Yiikselis ve Cokiisler: Borsalarda Spekiilasyon ve
Manipiilasyon, Ankara: SPK Arastirma Raporu , 1990.

%6 Daniel R. Fischel and David J. Ross, “Should the Law Prohibit “Manipulation” in Financial Markets?”,
Harward Law Review, Volume 105, 1991, s. 503-553.

3" Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions (I0SCO),
“Investigating and Prosecuting Market Manipulation”, May 2000,
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD103.pdf , (Erisim: 27 Ekim 2008).
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o Fiyatlarin diisiis trendine girmesi yOniinde ¢aba sarf ederek diisiik
fiyattan hisse senetlerini toplamak. Ozellikle aciga satis islemlerinde,
hisse senetlerinin diigiik fiyattan yerine konulmasinda bu metot

kullanilmaktadir.

» Hisse senedinin ger¢ek degerine ulagmasini saglayici islemlerle fiyati

belli bir seviyede tutmak.

Fiyatlarin diistiriilmesi amaciyla yapilacak manipiilasyon i¢in ise en uygun
yontem, fiyatinin diistiriilmesi istenen menkul kiymetlerin biiylik miktarlarda agiga
satilarak siirli psikolojisi yaratilmasidir. Ayrica piyasa manipiilasyonlarinda acgiga
satigtan yararlanarak ters pozisyon alan taraflar1 koseye sikistirma tekniginin de
uygulanmas1 miimkiindiir. Dolayisiyla, acgiga satiglarin piyasada islemlerin saglikli
yiiritiilmesini engelleyen bu tiir “sug¢”larin islenmesine imkan saglama gibi bir sakincasi

da bulunmaktadir.

“Baski olusturma,”,”bask1”, veya “koseye sikistirma” (cornering) olarak
adlandirilan bu manipiilasyon teknigi, bilingli veya dogal olarak belirli sayidaki hisse
senedinin, fiyatlar1 ylikseltme amaciyla alinip satilmasi ile gergeklesmektedir. Fiyatlar
yiikselmeye basladiginda, hisse senedi sahipleri ellerindeki senetleri yiiksek fiyattan
satarak kar elde etmektedirler. Bu metot ayrica, bir sirketin hisse senetlerini satin almak
suretiyle fiyatlarin artmasini saglama ve s6z konusu sirketin kontroliinii ele gegirme
amacina yoOnelik piyasaya baski yapmak icin de kullanilmaktadir. Buna gore hisse
senetleri diisiik fiyatlardan satin alinmakta ve fiyatlarin artmasiyla birlikte piyasa
yonlendirilmektedir. Baski uygulamalari, daha ¢ok aciga satis yapanlar etkilemektedir.
Manipiilasyon amaci tasimadan, kendiliginden olusan baski gruplari sonucu piyasadaki
fiyatlar artabilmektedir. Burada, bir ortakligi ele ge¢irmeye calisan bagimsiz bir¢ok
grubun hareketi s6z konusu olabilmektedir. Bunlar arasindaki haksiz rekabet nedeniyle
hisse senedine olan talep artmakta, dolayisi ile fiyatlar yiikselmektedir. Bu

gelismelerden habersiz olarak s6z konusu hisse senedini agiga satanlar ise goreceli

" Baski olusturma yontemi, ingilizce’de koseleme (cornering) anlamii tagimaktadir. Agiga satis
yapanlarin, fiyatlarin yiikselmesinden sonra hisse senedini yerine koyamayip zor durumda kalmalari
“koseye sikisma” seklinde ifade edilmektedir. Richard J. Teweles, Edward S. Bradley, Ted M. Teweles,
The Stock Market, 6th Edition, USA: John Wiley & Sons, Inc., 1992, 5.317-318.
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olarak diisiik fiyattan satimda bulunduklarindan hisse senetlerini yiiksek fiyattan alip

yerine koyamazlar ve koseye sikisirlar’®.
c- Icerden Ogrenenlerin Ticaretine Neden Olur

Iceriden 6grenenlerin ticareti, dar anlamda icerideki bilginin kullanilmak
suretiyle fayda saglayict menkul kiymet islemi yapilmasi olarak tanimlanabilir. Igeriden
Ogrenenlerin ticareti, genis anlamda firmanin ticari faaliyetleri, mali yapisina iliskin
gizli bilgilerin sirkete ait hisse senedinin gelecekteki piyasa degerini degistirme
amactyla kullanimi ile menkul kiymet islemi yapilmasi sonucunda bir kazang saglama
veya muhtemel bir zarardan kaginilmasi olarak belirtilebilir’®. Igerideki kisi olmayi

belirleyici kriter, sirketle olan baglant1 ve bilgi kaynagia erisim yakimligidir®.

Iceriden &grenenlerin ticareti ile ilgili olarak yasal diizenleme yapilmasinin
gerekliligi tartisjma konusudur. Bu fiilin diizenlenmesine gerek olmadigini savunan
goriise gore; icerden Ogrenenlerin ticareti fiyatlar1 gercek diizeyine ¢ekerek piyasanin
etkinligini artirir, bu islemler kamuyu aydinlatmanin siiratini artirabilir. Ayrica bu fiil
sahtekarlik olsa bile, magduru olmayan bir su¢ olarak kabul edilmelidir. Bilgiye sahip
olmayanlardan herhangi bir sey calinmamistir. Piyasanin isleyisi icinde igeridekilerin

kazanci, digerlerinin zararina elde edilmis degildir®' .

Yukaridaki goriislere ragmen, yatirimecilar arasindaki esit bilgi dagilimini
ortadan kaldiran ve piyasaya olan giiveni azaltan i¢eriden 6grenenlerin ticareti bir¢ok
piyasada biiylik bir su¢ olarak tanimlanmis ve yasaklanan bu fiilin islenmesini
engelleyici agir miieyyideler ongoriilmiistiir. Agiga satislar, sermaye piyasasinda islenen
onemli sucglardan biri olan igeriden &grenenlerin ticaretine (Insider Trading) sebep

olmas1 nedeniyle de elestirilmektedir.

Iceriden 6grenenlerin ticaretinin aciga satis seklinde yapilmasi, ilgili olduklar

sirket hakkinda olumsuz bilgilere sahip olan iceridekilerin bu sirketin hisselerini aciga

5% Meral Varis Tezcanli, i¢eriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, istanbul: IMKB
Yayinlari, 1996, s. 122.

% Tezcanly, s. 14.

0 Tezcanly, s. 14.

1 Mehmet Durusoy, “Insider Trading’i Yasaklayan Diizenlemelerin Gerekgeleri ve Insider Trading
Sorumlulugunun Temelleri “, Vergi Diinyasi, Say1:127 (Mart,1992), s. 29.
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satmalar1 halinde s6z konusu olmaktadir. Bu tiir ayricalikli bilgilere dayanarak haksiz
kazang elde edilmesini engelleme amaciyla sirket yoneticilerinin, ortaklariin,
calisanlarinin ayni sirketin hisselerini agiga satmalar1 yasaklanmakta, piyasanin yanlis
bilgilendirilmesine engel olmak amaciyla belirli durumlarda kamuya agiklama yapma
zorunlulugu getirilmektedir. Esas itibariyle iceriden Ogrenenlerin ticareti, menkul
kiymetlerle ilgili tiim bilgilerin yatirnmcilara ivedilikle ulastirilmasit olarak
tanimlanabilen kamuyu aydmlatma ilkesine (disclosure) aykirilik olarak ele
alinmaktadir. Zira, iceriden 6grenenlerin sahip olduklar bilgi ile yaptiklar: islem sonucu
kazang elde edebilmeleri, kamuya yapilmasi gereken aciklamanin yapilmadigi veya

gecikmeli yapildiginin bir gostergesidir.
1.3. Menkul Kiymet Odiin¢ Islemleri

Menkul kiymet 6diing islemi 6diing veren tarafindan 6diing alana belirli bir
stire i¢in taraflar arasinda belirlenen belirli bir teminat karsiliinda menkul kiymetlerin
odiing verilmesi ve belirlenen siirenin sonunda ayni cins ve miktarda menkul

kiymetlerin geri almmasim ifade eder®

. Menkul kiymet odiing islemleri diinya
genelinde menkul kiymet piyasalarinin efektif bir gsekilde ¢alisabilmesi ve

fonksiyonlarini yerine getirebilmesinde 6nemli fonksiyonlara sahiptir.

Odiing isleminde; 6diing veren tarafindan menkul kiymetler, belirli bir tarihte
ayni cins ve miktarda menkul kiymetlerin geri iade edilmesi taahhiidii karsiliginda,
odiing alana verilmektedir. Odiing veren tarafindan menkul kiymetlerin devir ve teslimi
ile birlikte, miilkiyet hakki 6diing alana ge¢gmektedir. Miilkiyet hakkinin devri, 6diing
alanin menkul kiymetler iizerinde diledigi gibi tasarruf edebilmesine imkan saglarken,

diger taraftan karsiliginda teminat alinmasin1 da zorunlu hale getirmektedir.

Genel anlamda teminat; finansal islem taraflarindan fon talep edenlerin, fon arz
edenlere karsi olusan yikiimliiliiklerini garanti etmek adina rehnettikleri bir varlik
ve/veya l¢lincll bir tarafin kendilerine olan taahhiit haklarinin devredilmesi seklinde
tanimlanabilir. Teminatin ana gorevi, finansal islem taraflarindan fon talep edenin olas1

bir iflas1 durumunda, bu tarafin fon arz eden tarafa olan finansal yiikiimliiliiklerinin

62 Esin Kapoglu, Odiing Menkul Kiymet islemleri ve Tiirkiye Uygulamasi, Ankara: SPK Arastirma
Raporu , 2000, s. 6.
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giivence altina alinmasi, diger bir deyisle fon saglayicinin maruz kalabilecegi kredi

riskini azaltmak ve/veya tamamen ortadan kaldirmaktadir®.
1.3.1. Menkul Kiymet Odiing Piyasalar

Odiing islemlerini nakit ile ve diger menkul kiymetler veya varliklar ile

teminatlandirilanlar seklinde iki ana grupta toplayabiliriz.

Menkul kiymet oOdiing islemlerinin yapildigi piyasalar iki ana grupta
toplanabilir. Birincisi menkul kiymetlere dayali (securities-driven) digeri nakde dayali

(cash-driven) piyasalardir® .
1.3.1.1. Menkul Kiymetlere Dayah Piyasalar

Menkul kiymete dayali piyasalarda firmalar belli kiymetleri gegici siireligine
0diing almak isterler. Bunun nedeni kendilerine bekledikleri kiymetin vaktinde teslim
edilmemis olmasi olabilecegi gibi agiga satis islemi karsilig1 olarak alinmasi da olabilir.
Menkul kiymetleri ddiing alan genelde 6diing verene teminat verecektir. Bu teminatlar
diger menkul kiymetler olabilecegi gibi, nakit veya bir bankadan alinmis teminat

mektubu da olabilir. Teminat, 6diing vereni 6diing alanin kredi riskine karsi korur®.
1.3.1.2. Nakde Dayal Piyasalar

Nakde dayali piyasalarda firmalar menkul kiymetleri nakit finansmani
saglamak icin teminat olarak vermek iizere kullanirlar. Nakit 6diing veren belli
kiymetleri aramamakla beraber o6diing alana oOnceden belirlenmis kategorilerdeki

menkul kiymetlerden birini 6rnegin devlet tahvillerini segmesine izin verir®.

Menkul ve nakde dayali her iki tiir piyasada da marjin teminatlarin piyasa

degerleri ile belirlenir ve teminatlar 6diince konu nakit veya menkul kiymet kredisinin

63 Volkan Arslan, Teminat Karsiigi Menkul Kiymet Borg islemlerinden Repo’nun Merkez
Bankalar1 Doviz Rezerv Yonetimindeki Yeri, Ankara: TCMB Piyasalar Genel Midiirliigii, 2005, s. 22.
64 International Organization of Securities Commissions(IOSCO), Securities Lending Transactions:
Market Development and Implications, July 1999, http://www.bis.org/publ/cpss32.pdf, (Erisim: 07
Haziran 2008), s. 4.

65 10SCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications, s. 4.

5 JOSCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications, s. 4.
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degerinden daha fazla olmalidir. Nakde dayali piyasada marjin nakit 6diing verene
piyasadaki fiyat hareketlerine karst bir dl¢lide koruma saglar, menkul kiymet 6diing

vereni de teslimatin gergeklesmemesi durumuna kars1 korur.

Geleneksel olarak belli tipteki islem yapilar1 belli piyasalarla
iliskilendirilmistir®’. Ornegin nakde dayali piyasalar pek ¢ok iilkede repo piyasalari ile
yapilandirilmistir. Menkul kiymete dayali piyasalar ise menkul kiymet kredileri
ozellikle hisse senetleri ile yapilandirilmistir. Bununla birlikte hukuksal ve yetkisel
anlamda her iki islem yapis1 da doniisiimlii bir sekilde nakit ve menkul kiymete dayali
piyasalarda kullanilabilir. Yani menkul kiymete dayali piyasalara ait islemler repolar
gibi yapilandirilabilecegi gibi, nakde dayali islemler menkul kiymet kredileri gibi
yapilandirilabilir. Menkul kiymete dayali piyasalar nakde dayali geleneksel piyasalar ile
karsilastirilinca ¢ok aracilidir digeri ise daha oturmustur. Aracilar, saklamaci bankalar,
dealer’lar, iiclincii kurumlar ve nadir de olsa menkul kiymet bulanlar piyasa yapicilar
olarak iglemleri anlagsmalar1 ve pazarliklar1 yaparlar. Nakde dayali piyasalar daha ¢ok
piyasa faiz oranlar1 ile islem yapacak sekilde caligmaktadirlar, taraflar elektronik
ekranlarda tiim islemleri izlemektedir. Nakde ve menkul kiymete dayali Gdiing
piyasalar1 likidite ve menkul kiymetlere esneklik saglayarak yerli ve uluslararasi
piyasalarin en 6nemli pargalari haline gelmektedir. Menkul kiymete dayali piyasa daha
efektif ve daha az riskli menkul kiymet takaslarinin gerceklesmesine yardimci
olmaktadir. Nakde dayali piyasalar 6zellikle merkez bankalarmin para politikasina
yonelik olarak gergeklestirdikleri islemler i¢in ¢ok onemlidir ve piyasa faiz oranlari ile

ilgili beklentileri gdsteren kaynak olmaktadirlar.
1.3.2. Menkul Kiymet Odiing islemlerinin Isleyisi

Menkule dayali 6diing islemi 6diing veren tarafindan 6diing alana belirli bir
stire i¢in taraflar arasinda belirlenen belirli bir teminat karsiliginda menkul kiymetlerin
odiing verilmesi ve belirlenen siirenin sonunda ayni cins ve miktarda menkul

kiymetlerin geri alinmasini ifade eder.

7 10SCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications, s. 5.
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Odiing isleminde; 6diing veren tarafindan menkul kiymetler, belirli bir tarihte
ayni cins ve miktarda menkul kiymetlerin geri iade edilmesi taahhiidii karsiliginda,
odiing alana verilmektedir. Odiing veren tarafindan menkul kiymetlerin devir ve teslimi
ile birlikte, miilkiyet hakki 6diing alana gegmektedir. Miilkiyet hakkinin devri, 6diing
alanin menkul kiymetler tizerinde diledigi gibi tasarruf edebilmesine imkan saglarken,

diger taraftan karsiliginda teminat alinmasin1 da zaruri hale getirmektedir.

Odiing siiresi boyunca kiymetlere bagh getiriler 6diing verene ait olmaktadur.
Bir bagka deyisle 6diing alan; ddiince konu menkul kiymetlerin vadesi igerisinde kupon
faizi, temettli 0demesi veya bedelsiz sermaye arttirimi varsa elde edilmesi gereken bu

malvarliksal haklar1 6diing verene saglamak zorundadir.

Menkul kiymetlerin 6diing islemi gegici bir siire i¢cin menkul kiymetlerin diger
menkul kiymetler ile veya esdegeri nakit ile vadesinde ayni miktarin iade edilmesi
kosulu ile degistirilmesini igerir. Menkul kiymet islemlerinin ¢cogunlugu islemin vadesi
boyunca 6diing alana yasal tiim haklar1 verir. Odiinciin maliyeti (komisyon veya fiyati)
baslangigta belirlenir. Odiing veren temettii ve faiz ddemesi gibi tiim haklardan

yararlanir.

Diger taraftan, 6diing verene Odenecek komisyon taraflar arasinda islemin
baslangicinda serbestce belirlenmektedir. Odiing verene komisyon iicreti yaninda,
sozlesmeyle intifa hakki sahibinin intifa konusu menkul kiymet iizerinde sahip oldugu
haklarin benzeri malvarliksal haklar1 talep etme hakki taninmistir. Bir baska deyisle
Odiing alan; ddiince konu menkul kiymetlerin vadesi icerisinde kupon faizi, temettii
O0demesi veya bedelsiz sermaye artirnmi varsa elde edilmesi gereken bu malvarliksal

haklar 6diing verene saglamak zorundadir®®.

Menkul kiymet 6diing islemlerinin dogasindan kaynaklanan birtakim onemli

sonuglar bulunmaktadir:

o Odiing verilen kiymetler ve teminatlar ile ilgili sahiplik taraflar arasinda

yer degistirmektedir.

6% Kapoglu, s. 6.
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Menkul kiymetlerin yeni sahibi olan taraf bir takim haklarda
kazanmaktadir. Ornegin bu menkul kiymetleri satabilir, baska birine

Odiing verebilir veya oy kullanabilir.

Odiing alan ddiince konu kiymetlerin kupon faizi, temettii ddemesi gibi
ekonomik faydalarindan yararlanabildigi gibi, 6diin¢ veren ile yapilan

anlagmalar geregi bu varliklar1 6diing verene iade edebilmektedir.

Odiing veren oy kullanma hakkina sahip degildir. Fakat yine de menkul
kiymete ait fiyat dalgalanmalariyla kars1 karsiyadir ¢linkii 6diing alan
onceden belirlenmis olan fiyat ile 6diing aldigi menkul kiymetleri geri
getirecektir. Odiing veren oy kullanma hakkina sahip olmak istiyorsa bu
odiingleri vadesinden once geri ¢agirma hakkina sahiptir. Bununla
birlikte sadece oy kullanabilmek ve hissedarlarin oylarini
etkileyebilmek amaci ile yapilan 6diing islemleri piyasalarda kabul

goren bir uygulama degildir.

Piyasa Katihmcilar

Menkul kiymet 6diing piyasalarmin temel katilimeilar1®:

Odiing alan ve 6diing verenler
Farkl1 tiir ve sekillerde uzmanlasmis hizmetler sunan aracilar

Takas ve saklama hizmeti sunan kurumlar

Odiinc Alanlar

Firmalar takas yiikiimliiliklerini yerine getirmek i¢in 6diing alirlar. Takas

esnasinda menkul kiymetlerin bulunmamasinin sebepleri:

Kendilerine heniiz teslim edilmemis olan kiymetleri satmalari

% 10SCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications, s. 16-19.
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e Gonilli olarak (agiga satig) veya piyasa yapicist olmanin getirmis
oldugu yiikiimlillikler nedeni ile misteri alis emirlerini

gerceklestirmeleri

o Tiirev kontratlarin (call opsiyonu) uygulamaya konmasi durumunda

heniiz satin alinmamis menkul kiymetin teslimini gerceklestirmek icin

» Baska bir menkul kiymet 6diing isleminin teminati i¢in gerekli olan

belirli bir menkulii yerine koymak i¢in

o Takas isleminde temerriit olusmasina engel olmak icin seklinde

siralanabilir.

Bir islem stratejisi olarak aciga satis islemleri son yillarda artmig
bulunmaktadir ve ddiing taleplerinin biiyiik bir boliimiinii olugturmaktadir. Bu stratejiler
hisse, sabit getirili ve tlirev piyasalart olmak iizere bir dizi finansal piyasay1
kapsamaktadir. A¢iga satis stratejileri firmanin sahip olmadigi bir menkulii ileride bu
menkuliin fiyatinda olusacak diismeler sonucu kar elde etmek amaci ile 6diing almasi
dir. Bunu basarmak i¢in firma menkulii satar es zamanli olarak ayni miktar1 6diing alir
ve menkuliin fiyati1 diislince menkulii satin alarak 6diing islemini kapatir. Ac¢iga satis

yapanin kar1 satis ve alis fiyatlar1 farki, islem maliyeti ve 6diing maliyetidir.

Firmalar piyasalarda arbitraj olanaklar1 olmas1 durumunda ayni degere sahip
iki enstriimanin fiyat farkliliklarindan faydalanmak i¢in menkulleri 6diing almak
isterler. Menkul arbitraji menkuliin diisiik fiyattan bir piyasada alinmasi es zamanh

olarak ta ayn1 menkuliin bagka bir piyasada daha yiiksek fiyattan aciga satilmasini igerir.
Odiin¢ Verenler

Odiing verenler emeklilik fonlar1 , yatirrm fonlar1 , sigorta fonlar1 (insurance
funds) gibi menkulleri uzun vadeli olarak portfoylerinde tutan kurumsal yatirimcilardir.
Amaglar1 menkulleri 6diing vererek ekstra gelir elde etmektir. Menkul kiymet ddiincii
sonucu elde edilen gelir 6zellikle en likit menkuller i¢in ¢ok diisiik olmakla birlikte bu

ek gelir bu fonlarin miisterilerine daha fazla bir doniis saglamaktadir. Fonlarin yonetimi
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gibi ¢ok rekabetci bir ortamda fonlarin performanslarindaki ufak farkliliklar fonlarin
siralamalarmi etkileyebileceginden 6diing islemlerinden gelecek ek gelirler daha da

Onem arz etmektedirler.

Bankalar, broker’ler, dealer’lar o6diing verirler. Menkul kiymet saklama
kurumlarinda (securities houses) odiing islemleri firmanin saklama islemlerinin bir
uzantist olarak 6nemli boyutlara ulasmis durumdadir. Bir finansal kurum herhangi bir

menkul kiymeti daha ytiksek bir fiyata ddiing vermek i¢inde ddiing alabilir.
Nakit Odiin¢ Alanlar

Menkul kiymet piyasalarinda nakit 6diing alanlar menkul kiymet 6diing alanlar
ile ayn1 kurumlardir. Bu piyasalarda islem yapan dealer’larin giinliik finansmanlar1 igin
genelde ¢ok biiylik miktarlarda sermayeleri bulunmakla birlikte, bu miktarlar aldiklar:
pozisyonlarin ve piyasa yapici aktivitelerinden dolay1 dalgalanmalar gosterebilmektedir.
Bunun sonucu olarak dealer’lar agik pozisyonlarimi kapamak icin sahip olduklar

menkul kiymetleri teminat olarak kullanarak nakit 6diing alirlar.
Nakit Yatirnmcilar:

Menkul kiymet 6diing islemi finansal kurumlar ve finansal olmayan kurumlar
icin kisa vadeli nakit yonetimine yardimec1 olmaktadir. Ters repolar diger para piyasasi
araglar ile kiyaslandiginda vadeleri yatirim ihtiyaglarina gore ayarlanabildigi i¢in daha

fazla esneklik saglayabilirler.
Merkez Bankalar:

Para arzinin veya likiditenin ayarlanmasinda ¢ok uygun bir ara¢ oldugu i¢in

merkez bankalar1 repo piyasalarini yogun olarak kullanmaktadirlar.
Aracilar-Hizmet Sunucular

Piyasa katilimcilar1 6diing menkul kiymet islemlerini aracilar ve hizmet
sunucular araciligi ile yapmaktadirlar. Menkul kiymet 6diing islemlerinin

karmasikligindan dolay1, karsi tarafin kredi degerliliginin Olglilmesi, teminatlarin
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yonetimi, gelir dagitiminin yonetilmesi, kurumsal yonetim gibi aracilara ve hizmet

saglayicilara ihtiya¢ bulunmaktadir.
Broker — Dealer’lar

Broker ve dealer’lar da menkul kiymet 6diing piyasalarinda aracilik hizmeti
sunmaktadirlar. Sermayeleri ve piyasa yapict Ozellikleri ile 6diing alan ve veren
arasindaki islemlere taraf olarak bu islemde olusan spread’ten kazan¢ elde
etmektedirler. Bu 0diing verene bilinmeyen borglu karsisinda bir cesit korunma
saglarken Odiing alana da kimligini gostermek istemiyorsa gizlilik saglamaktadir.
Menkul kiymet dealer’lar1 kurumsal yatirimeilara 6diing programlar1 da sunmaktadir.
Broker veya dealer kurumsal yatirimer ile 6zel bir anlasma yapmakta bu anlagma ile
kurumsal yatirimciya garanti bir 6deme yapmakta karsilifinda da yatirimcinin

portfoyiinii 6diing islemlerinde kullanmaktadir.
Saklamacilar

Saklamaci bankalar geleneksel olarak kurumsal yatirimcilar i¢in 6diing
aracilif1 yapmaktadirlar. Bu kurumlar deneyimli personelleri ve 6lgek ekonomilerine
giivenerek bu hizmetleri sunmaktadirlar. Saklamaci banka tarafindan sunulan temel
hizmet pek ¢ok piyasada sunulan &diing hizmetleri benzeridir. Odiing ile ilgili ddiing
alan ve veren arasinda aracilik etmek, takasi i¢in gerekli ayarlamalar1 yapmak , 6diinciin
operasyonel ve yonetimsel tiim ydnlerini yonetmektir. Odiing veren igin sundugu
hizmetler teminat yOnetimi hizmeti sunmak, teminatlar1 saklamak, degerlemesini
yapmak, marjin call ayarlamasi yapmak, gelir ve sermaye arttirim islemlerini

yonetmektir.
1.3.3. Menkul Kiymet Odiing islemlerinin Piyasaya Olan Etkileri

Menkul kiymet 6diing piyasalarinin gelisim siirecinde; islemlerin takasinda
karsilagilan problemlerin artmasi ve agiga satis ile aciga satisa dayali islem
stratejilerinin piyasalarda yaygin olarak kullanilmaya baglanmasi olmak {iizere, iki

onemli faktor rol oynamistir. Bu cergevede, menkul kiymet 6diing alma nedenlerini
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menkul kiymet ddiing piyasasimnin gelisim siireci de dikkate alinarak 3 grup altinda

siniflandirmanin daha dogru olacag diisiiniilmektedir™.
o Takas yiikiimliiliiklerinin zamaninda yerine getirilmesi,

o Ac18a satis ile agiga satiga dayali islem stratejilerinin gerceklestirilmesi

(piyasa yapiciligl, arbitraj islemleri, ¢iplak agiga satis),
e Diger nedenler.
1- Takas Yiikiimliiliiklerinin Zamaninda Yerine Getirilmesi

Menkul kiymet islemlerinin takasinda karsilagilan problemler, menkul
kiymetlerin 6diing alinmasinda énemli bir etken olarak kabul edilmektedir. Ancak son
yillarda takas sistemlerinin gelismesi sonucunda, takas asamasinda meydana gelen
problemlerden kaynaklanan 6diing islemlerinin toplam Odiing islemlerindeki pay1

gittikge azalmstir.

Diger taraftan, menkul kiymet islemlerinin takas siiresinin kisa veya uzun
olmasi 0diing islemleri iizerinde belirleyici bir faktdr olabilmektedir. Nitekim,yabanci
yatirimel islemlerinin yogun oldugu bir piyasada islemlerin takas siiresinin kisa olmasi
odiing islemlerini artirmaktadir. Dolayisiyla, smir Gtesi islemlerde takas
gecikmelerinden kaynaklanan problemlerin dnlenmesinde 6diing islemleri 6nemli bir
yer tutmaktadir. Ayrica, sinir Otesi islemlerde takasin gerceklestirilmesinde karsilasilan
risk ve islem maliyetlerinin yliksek olmasi, yabanct yatirimeilart ¢cogu zaman daha az

maliyetli oldugunu diisiindiikleri 6diing islemine yoneltmektedir’'.

2- Aciga Satis ile Aciga Satisa Dayah Islem Stratejilerinin

Gergeklestirilmesi

Aciga satis islemleri ile agia satisa dayali islem stratejilerinin piyasalarda

yaygin olarak kullanilmaya baslanmasi, menkul kiymet 6diing islemlerine olan talebi

7 Frank J. Fabozzi and Steven V. Mann, Securities Finance, USA: John Wiley & Sons, Inc, 2005, s. 21-
25.
"I TOSCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications,s.27
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biiyiik 6l¢iide artirmigtir. Bu islem stratejileri hisse senetleri, sabit getirili menkul

kiymetler ve tiirev araclar1 gibi ¢ok genis finansal araglar yelpazesini kapsamaktadir.

Aciga satis islemleri; kisa donemde menkul kiymetlerin fiyatlarinda meydana
gelecek disiislerden korunmak veya kazang saglamak, arbitraj olanaklarindan

yararlanmak gibi ¢ok ¢esitli sebepler ile yapilmaktadir.

“Spekiilatif Amacli Aciga Satig”ta, satic1 satisini  gerceklestirmis oldugu
menkul kiymetlere hicbir sekilde sahip bulunmamaktadir. Ancak bazi durumlarda agiga
satig islemi gergeklestiren satici; satisint yapmis oldugu menkul kiymetlere sahip
olmakla birlikte, takas yiikiimliiliiglinii sahip oldugu menkul kiymetler yerine, 6diing
alarak yerine getirmeyi amaglamaktadir. Bu tiir agiga satis islemleri; a) Vergi avantaj
saglama, b) Riskten korunma veya c) Islemin takas siiresi icinde menkul kiymetlere

ulasilamama gibi faktorlerin etkisi altinda yapilmaktadir’?.

Aciga satis islemleri, vergi avantajlarindan yararlanmak disinda korunma
(Hedging) stratejilerinin de onemli bir pargasini olusturmaktadir. Yatirimecilar bazen
sahip olduklar1 menkul kiymetlerde meydana gelecek istenmeyen fiyat
dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek riskten korunmak amaciyla, ayni menkul
kiymetin ayni miktar ve fiyattan hem alimmi hem de agiga satisin1 yapmaktadirlar.
Gergeklestirilen agi8a satis islemi sonucunda, yatirimeinin kar veya zarar etme olasiligi
bulunmamaktadir. Bazen yatirimeilar riskten tamamen korunma yerine kari artirma
giidiistiyle ayn1 menkul kiymette ayni fiyat ve miktarda olmamak kaydiyla hem alim
hem de agiga satis islemi gerceklestirmektedirler. Bu durumda yatirnmcinin fiyatta
meydana gelen degisimlere paralel olarak kar veya zarar etme olasiligi bulunmakla

birlikte ugrayabilecegi zarar sonsuz degildir.

Diger taraftan piyasada arbitraj olanaklarmin bulunmasi, aciga satis ve odiing
islemi i¢in 6nemli birer neden teskil etmektedir. Ancak, arbitraj isleminin yapilabilmesi
icin; a) Hisse senedinin en az iki piyasada islem gormesi, b) Bu piyasalardaki islem
fiyatlarinin birbirinden farkli olmasi, olmak {iizere iki unsurun bir arada olmasi

gerekmektedir

2 Akgiin, s. 15.
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Ayrica piyasa yapicilar1 tarafindan, likiditenin saglanmasi1 amaciyla,
misterilerinden yiiksek tutarlarda alim emri geldiginde, alim emrini karsilamak

amactyla 6diing islemi yapilmaktadir .
3- Diger Nedenler

o Piyasada —ozellikle 6diing islemlerinde uygulanan farkli komisyon
oranlarmin  bulunmasi halinde komisyon oranlart arasindaki
farkliliklardan kar elde edebilmek giidiisiiyle diger araci kurumlara

0diing vermek i¢in 6diing almak,

« Ogzellikle uluslararas: islemlerde 6diing almanin satin almaya kiyasla
daha ucuz olabilecegi avantajindan yararlanmak suretiyle islemlerin

takasinin gerceklestirilmesi,

e Sahip olunmayan menkul kiymetlerin tiirev araclar1 s6zlesmelerinden
kaynaklanan yiikiimliiliklerin yerine getirilmesinde kullanilmak

istenmesi,

« Baska bir isleme (Odiing , aciga satis veya kredili islem) iliskin olarak
teminat tutarmin artirilmasi veya teminat yiikiimliiliigliniin yerine

getirilmesinde kullanilmasidir.

Menkul kiymet 6diing islemleri, diizenleyici otoriteler tarafindan konulmus
kurallar ¢ercevesinde yapildig: takdirde, kisa vadede en az riskli yatirim araglarindan bir
tanesidir. Bu ¢ergevede, portfdyiinde uzun siireli olarak menkul kiymet tutan kurumsal
yatirimceilar, 6diing vermek suretiyle ek gelir (komisyon iicreti) elde ederler. Elde edilen
bu gelir genel olarak diisiik tutarlarda olsa da, kurumsal yatirimcilarin performanslarinin
degerlendirilmesinde etkili olabilmektedir. Diger taraftan, kurumsal yatirimcilar
portfdylerinde bulunan yiiksek tutarlardaki menkul kiymetler dolayisiyla takas ve
saklama kuruluslariin talep ettigi saklama {icretlerini 6demekten, 6diing siiresi i¢cinde
kurtulurlar. Bir bagka deyisle, odiing islemleri kurumsal yatirimcilarin saklama

maliyetlerini azaltmaktadir.

3 Fabozzi and Mann, s. 21-25.
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Menkul kiymet 6diing islemi karsiliginda 6diing veren tarafindan teminat
olarak nakit veya menkul kiymet alinmas1 halinde, ddiing veren s6z konusu nakdi veya
menkul kiymeti para veya repo piyasasinda degerlendirmek suretiyle -teminat olarak
banka teminat mektubu almasi halinde elde edecegi komisyon gelirini asan oranda-
kazang saglayabilir. Ancak, bunun aksi de s6z konusudur. Diger taraftan, 6diing veren
teminat olarak aldig1 nakdi, kisa vadeli ylkiimliiliiklerinin karsilanmasinda da
kullanabilir. Her ne kadar 6diing alana komisyon édemek durumunda kalsa da (zorunlu
olmamakla birlikte), bu tutar bankadan kredi almasi halinde 6deyecegi tutardan daha

diisiik olacaktir.

Ayrica ddiing verene sozlesmeyle intifa hakk: sahibinin intifa konusu menkul
kiymet lizerinde sahip oldugu haklarin benzeri malvarliksal haklar1 talep etme hakki
taninmistir. Bir baska deyisle 6diing alan, ddiince konu menkul kiymetlerin vadesi
icerisinde kupon faizi, temettii 6demesi veya bedelsiz sermaye artirimi varsa elde
edilmesi gereken malvarliksal haklar1 6diing verene saglamak zorundadir. Taninan bu

hak idari diizenlemelerle de giivence altina alinmistir.

Bu esaslar dikkate alindiginda, 6diing isleminin, portfoyilindeki menkul
kiymetleri atil halde tutan 6diing veren agisindan kisa vadede kullanilabilecek iyi bir

yatirim aract oldugu diistintilmektedir.
Menkul kiymet 6diing islemlerinin yararlar1 kisaca asagidaki gibidir.
» Piyasada likitideyi artirir.

o Takas yiikiimliliklerinin zamaninda yerine getirilmesini saglayarak,

piyasaya olan giiveni saglar.

e Piyasa katimcilarinin agi§a satis ve aciga satisa dayali islem
stratejilerini (Arbitraj veya Riskten Korunma Amacgl Agiga Satis vb.)

gerceklestirmelerine imkan verir.
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o Portfoy yoneticileri ile kurumsal yatirimeilarin, portfdylerinde atil
olarak tuttuklar1 menkul kiymetlerden ilave kazang¢ elde etmelerini

saglar.

o Odiing islemlerinde teminat olarak nakit ve devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin kullanilmasi, aliman nakit ve bu devlet i¢ borglanma
senetlerinin para ve repo piyasasinda degerlendirilmesi bu piyasalarda

likiditenin artmasina neden olur.

1.4. Aciga Satis ve Menkul Kiymet Odiin¢ Islemlerinde Karsilasilan

Riskler ve Risklerin Yonetimi

Portfdy yonetim tekniklerinden biri olan agiga satig ve agiga satis ile iligkili
olan menkul kiymet 6diing islemleri birtakim riskler barindirmaktadir. Bu boliimde
aciga satis ve menkul kiymet Odiing islemlerinin yatirimcilar agisindan ve sistem
acisindan tasidigi riskler ve bu riskleri yonetmek icin uygulanan prosediirler ele

alinacaktir.
1.4.1. Genel Olarak Karsilasilan Riskler

Aci8a satis ve menkul kiymet 6diing islemlerinde riskler isleme taraf olanlarin
karsilastig1 riskler ve sisteme iliskin riskler olarak ikiye ayrilabilir. Taraflara iliskin
riskler kredi riski ve operasyonel risktir. Kredi riski karsi taraf ve teminat riski,
operasyonel riskler ise takas riski, emanet ve saklama riski, sistem ve kontrol riski,
islem maliyetleri, yasal yiikiimliilikler ve vergi olarak gruplanabilir. Sisteme iliskin
riskler ise ag18a satis islemlerinin siirli psikolojisinin etken olmasi durumunda piyasada
moral bozuklugu yaratmasi ve manipiilatif islemlerde kullanilmasi, icerden 6grenenlerin
ticaretine konu olmasi nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir. Sisteme iliskin risklere piyasa

riski, likidite riski ve arac1 kurumlarin sermaye yeterliligi de eklenebilir’.

Aci8a satis islemlerinin menkul kiymet 6diing islemleri ile iligskisinden dolay1
aciga satis islemlerinde karsilagilan riskler menkul kiymet 6diing islemlerinde

karsilagilan riskler ile birlikte ele alinacaktir. Aciga satis isleminde yatirimci sahip

™ Akgiin, s. 81.
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olmadig1 veya elinden c¢ikarmak istemedigi bir menkul kiymeti 0Odiing alarak

satmaktadir. Odiinciin vadesi geldiginde agiga satist yapilan menkul kiymet piyasadan

satin alinarak 6diing veren kisi veya kuruma verilmektedir.

Menkul kiymet 6diing islemleri bir menkul kiymetin 6diing alinmas1 ve vade

sonunda ayni miktardaki menkul kiymetin geri teslimini igerdigi i¢in banka kredilerine

benzetilebilir. Menkul kiymet 6diing verme islemlerinde esas itibari ile dort asama

vardir’>;

Aciga Satis ve Menkul
Kiymet Odiing Islemlerinde
Karsilagilan Riskler

1.Isleme Taraf Olanlarin Karsilastiga
Riskler

1.1. Kredi Riski
1.1.1. Kars1 Taraf Riski
1.1.2. Teminat Riski
1.2.0perasyonel Riskler
1.2.1. Takas ve Saklama Riski
1.2.2. Sistem ve Kontrol Riski

1.2.3. Islem Maliyetleri, Yasal
Yiikiimliiliikler,Vergi

2.Sisteme Iligkin Riskler

2.1. Piyasa Riski
2.2. Likidite Riski
2.3. Manipiilasyon

2.4. Igeriden Ogrenenlerin Ticareti

Sekil 6 : Aciga Satis ve Menkul Kiymet Odiing Islemlerinde Karsilasilan Riskler

75 Sedat Yetim, Repo, Ters Repo ve Menkul Kiymet Odiin¢ islemleri, No: 73, Ankara: SPK, 1997, s.

206.
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Odiing islemine konu menkul kiymetlerin sahipligi 6diing
verenden ddiing alana geger ve bunun karsili§inda teminatlar

0diing verene teslim edilir.

Odiince konu menkul kiymetin tasidigi kupon, faiz ve
temettii gibi 6demeleri elde etme hakki esas itibar ile 6diing

verene aittir.

Teminatlar 6diing isleminin vadesi boyunca deger kaybina
ugrayabilir ve bu deger kaybinin telafi edilmesi

gerekmektedir.

Vade sonunda kiymet ve teminat el degistirmektedir.

1.4.1.1. Kredi Riski

Kredi riskini asagidaki sekilde iki ana grupta inceleyebiliriz’®;

o Kars1 Taraf Riski

e Teminat Riski

Kars taraf riski agagidaki durumlarda ortaya ¢ikmaktadir.

 Odiing menkul kiymetler ile teminatin karsilikli olarak taraflara teslim

edilmesi

asamasinda, bu devir ve teslim islemlerinden birinin

beklendigi gibi gerceklesmemesi

« Odiing isleminin teminata dayanmamasi

o Odiing alanm &diinciin vadesinde veya odiing verenin herhangi bir

nedenle menkul kiymetleri geri istemesi durumunda menkul kiymetleri

0diing verene teslim etme yiikiimliiligiinii yerine getirememesi

76 Alison Brooks, International Securities Lending Book I, The Successful Lender, London:Asset

International, Inc., 1992, s. 43.

59



o Odiing alanin 8diing alinmis olan hisse senetleri ile ilgili olarak kar pay1

(temettii) alma hakki, yeni pay alma (riichan) hakkini kullanamamas1

Odiing isleminde; teminata ulasmadan ddiince konu menkul kiymetler kars:
tarafa devir ve teslim ediliyorsa islemin baslangi¢c asamasinda 6diing veren agisindan,
islemin vade tarihinde ise Odiing alan bakimindan kredi riski bulunmaktadir. Bu
islemlerin tersi olarak, 6diince konu menkul kiymete ulasmadan teminat devir ve teslim
ediliyorsa islemin baslangicinda 6diing alanin, vade tarihinde ise 0diing verenin riski
bulunmaktadir. Taraflarin karsi karstya oldugu bu risk; “Odeme Karsihigr Teslim
(DVP)” veya “Teslim Karsiligi Teslim (DVD)” takas sistemlerinin uygulandigi
durumlarda ortadan kalkmaktadir. Bu sistemlerden birinin gecerli olmamasi halinde ise,
genel uygulama 6diing veren tarafindan, 6diing alana teminat veya menkul kiymet
teslim edilmeden menkul kiymet veya teminatlarin teslim edilmemesidir. Dolayisiyla
DVD veya DVP sistemlerinin gecerli olmamasi halinde ddiing alan taraf bu riske maruz

kalmaktadir’’.

Odiing isleminin teminata dayanmamasi halinde ise ddiing veren islemin vadesi
gelene kadar lizerinde risk tagimaktadir. Ancak teminatli olmasi: da her zaman yeterli
olmayacaktir. Nitekim, bazi hukuk sistemleri 6diin¢ alanin temerriide diismesi halinde
Odling verenin teminatlar1 nakde g¢evirmesine izin vermemektedir. Dolayisiyla bu

durumda da teminatin bir islevi kalmayacaktir’®.

Menkul kiymet 6diing islemlerinde pozisyonun agik oldugu siire igerisinde
Odiince konu hisse senetlerine 6denen temettiilerin, hisse senetlerini 6diing alandan
odiing verene ddenmesi gerekmektedir. Ayn1 donemde 6diing verilen hisse senetlerine
yeni pay alma hakki verilirse, hisse senetlerini 6diing alan taraf piyasadan yeni pay alma

hakkini satin alarak, hisse senetlerini 6diing aldig: tarafa teslim etmek zorundadir.

Odiing isleminin vadesinde veya geri cagrildiginda 6diing alan tarafindan
menkul kiymetin iade edilmemesi halinde, ddiing veren teminati paraya cevirerek ayni

cinsten menkul kiymeti piyasadan satin alacaktir. Bu durumda, teminatin degerinin

"7 10SCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications,s. 28-29.
#10SCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications,s. 28-29.
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odiing menkul kiymetin cari degerinden daha az olmasi halinde, 6diing veren tekrar
menkul kiymete sahip olabilmek i¢in ilave bir maliyete katlanmak durumunda
kalacaktir. Ayni durum O6diing alan i¢in de s6z konusu olacaktir. Teminat riskini
olusturan bu yerine koyma maliyetinden korunmak i¢in teminat alirken ve Gdiinciin

siiresi boyunca asagidaki noktalara dikkat edilmelidir’®;
» Karsi tarafin temerriide diisme olasilig1 ve kredi degerliligi

e Temerriit durumunda 6diing kredisinin potansiyel piyasa degerinin

biiyiikligi

» Krediyi kapsayacak marj(6diin¢ verilen menkul kiymetin piyasa degeri
ile teminatlara konu kiymetlerin piyasa degerleri arasindaki fark marj

olarak adlandirilmaktadir) degerlerinin tespit edilmesi
« Teminata konu kiymetlerin ne derece likit oldugu

o Teminattaki menkul kiymetlerin farkli ihraggilara gore ¢esitlendirilmis

olmasi

e Teminatin diizenlendigi para cinsi, 6diing verilen kiymetinkinden farkl
bir doviz cinsini igeriyorsa, kur riski ortaya ¢ikacagindan uygulanacak

marjin kur riskini de igeriyor olmasi

e Teminattaki menkul kiymetlerin hangi sikliklarla degerlenecegi, fiyat
degisiklikleri oldugunda ek teminatin hangi siire icinde getirilecegi, bu
islemlerin otomatik olarak gergeklestirilip gerceklestirilemeyecegi, ek

teminatin gereken siirede getirilmemesi durumunda yapilacak islemler

7 Frank J. Fabozzi, Securities Lending and Repurchase Agreements, USA: Frank J. Fabozzi
Associates New Hope Pennsylvania, 1997, s. 60-61.
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1.4.1.2. Operasyonel Risk

Bilgi sistemlerindeki veya i¢ kontrol sistemlerindeki eksiklikler veya hatalar
dan kaynaklanabilecek riskler operasyonel risktir®’. Operasyonel riskin kaynaklari

asagidaki sekilde siniflandirilabilir®':
e Organizasyon
» Prosediirler ve uygulamalar
» Sistemler ve teknoloji
o Insan

e Dis olaylar (dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi
gibi)

Operasyonel risk tim finansal aktivitelerin yapisinda mevcuttur ve menkul
kiymet 6diing islemleri icinde O6zel bir Oneme sahiptir. Menkul kiymet 6diing
islemlerinde efektif ve gecikmesiz takas islemlerinin gerceklestirilebilmesi icin
prosediirlerin ve kontrollerin mevcut olmas: gerekmektedir. Takaslar arasinda giinliik
getiriyi, kars1 taraf kredi limitini, 1skonto oranlarini, menkul kiymet 6diing islemlerinin
muhasebelestirilmesi ile ilgili islemleri izleyecek prosediirler yonetimler tarafindan
belirlenmeli ve uygulanmalidir. Menkul kiymetlerin piyasa degerleriile teminatlar
arasinda olusabilecek aciklarin izlenmesi i¢in de kontroller ¢ok onemlidir. Menkul
kiymet 6diing verenler menkul kiymet 6diing iglemlerinin firmanin yatirim faaliyetlerini
olumsuz etkileyip etkilemedigini anlayabilmek i¢in portfdy yoneticilerinin yapmis
oldugu islemleri yakin olarak izlemelidirler. Yurtdisi piyasalarda yapilan menkul
kiymet 6diing igslemlerinde olusabilecek operasyonel riskler daha biiyiik olabilir. Sinir
Otesi piyasalarda islem teyitleri gelismemis olabilecegi gibi farkli hukuk sistemlerindeki
takas ve saklama islemleri de gelismemis olabilmektedir. Yabanci piyasalarda islem

yapan en uzmanlagmis firmalar bile iglemlerini yiiriitiirken manual miidahalelere ihtiyac

% Joannis S. Akkizidis and Vivianne Bouchereau, Guide To Optimal Operational Risk & Basel II,
USA:Talor & Francis Group, LLC, 2006, s. 9.
81 Akkizidis and Bouchereau, s. 12.
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duyabilmektedir ki bu tip miidahaleler celiskiler ve hatalar ile sonuglanabilmektedir.
Menkul kiymet 6diing islemleri bir dizi komplike idari, ticari, operasyonel ve muhasebe
gerektirdiginden dolay1 firmalar komplike ticari iliskilere ve karsilikli glivene, 6zellikle
kredi degerliliginin belirlenmesinde, kredi satisinda, nakit yonetiminde, operasyon
yonetiminde, dayanarak islem yapmaktadirlar. Bu kompleks iligkileri yonetmek piyasa
hareketliliginin ¢ok oldugu donemlerde daha kritik olmaktadir. i¢ kontrol sistemlerinin
zay1flig1 dolandiricilik, yetkisi olmayan kisilerin islem yapmasi gibi, islem yapanlarin
yetkilerini asan pozisyonlar: almalar1 gibi sonug¢lanabilmektedir. Bu tip agiklar ve
zayifliklar ig bolimiiniin farkli departman veya servislere paylastirilmasi ile 6rnegin
kredi pazarliginin bir grup, teminatlarin degerlendirilmesinin baska bir grup tarafindan
yapilmas1 gibi, veya onay mekanizmalarinin olusturulmasi, sistem ve veri ulagiminin

sinirlandirilmast ile azaltilabilir®?.

Operasyonel risklerle ilgili olarak ele alinabilecek konular arasinda maliyetler,
yasal yiikiimliilikler ve vergi de sayilabilir. Bu unsurlarla ilgili olarak maliyetleri ve
yiikiimliiliikleri artiran herhangi bir gelismenin olmasi maliyet anlamina geleceginden
risk unsurudur ve karar asamasinda dikkate alinmalidir. Yasal risk, sozlesmelerin
uygulanmasindaki belirsizliklere iliskin risktir. Yetersiz dokiimantasyon, sozlesme
hiikiimlerinin ihlal edildiginin ileri siiriilmesi gibi uyusmazliklar ile karsi tarafin
sOzlesme yapma yetkisinin bulunup bulunmadigi, yiikiimliiliiglin yerine getirilmemesi
veya iflas durumlarinda s6zlesmenin teminat, netlestirme veya iiglincii taraflarin
garantOrliigiine iliskin  hiikiimlerinin  uygulanmas:t konularindaki belirsizlikler,
diizenlemelerin yanlis yorumlanmasi veya diizenlemelerdeki onemli degisiklikler

nedeniyle zarara ugranmas yasal risk kapsamindadir™.
1.4.1.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasalardaki fiyat ve oran degisimlerinin alinan pozisyonlarin
degerini olumsuz etkileme potansiyelidir. Piyasa riski, varliklarin piyasa fiyatlarinin
volatilitesi veya piyasa fiyatlarindaki ters yonlii hareketlerden kaynaklanabilecek kayip

riski olarak ta tanimlanabilir.

82 10SCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications, s. 46.
8 Fabozzi and Mann, s. 167-178.
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Piyasa riskine neden olan bilesenler asagida belirtilmistir®:

o Faiz Oram Riski: Faiz orani riski, faiz oranindaki hareketler nedeni ile
bir finansal aracin veya portfoyiin degerinin olumsuz yonde etkilenmesi

riskidir.

e Doviz Kuru Riski: Doviz kuru riskinin kaynagi doviz kurlarindaki
beklenmedik degisimler ve Ozellikle dovize dayali vadeli islemler i¢in

uluslararasi faiz oranlarindaki dalgalanmalardir.

Menkul kiymet oOdiing islemlerinde piyasa riski asagidaki durumlarda

olusabilir®’;

» Karsi taraf temerriit durumu (taraflardan birinin ytikiimliiliigiinii yerine

getirememesi)
e Uygun olmayan marjlarin kullaniliyor olmasi
» Nakit teminatin alternatif yatirim araglarinda degerlendirilmesi

Menkul kiymet 6diing islemlerinin dogasindan kaynaklanan piyasa riskine ek
olarak, menkul kiymet ddiing islemlerinin yer aldig1 farkli yatirim stratejileri de piyasa
riskine maruz kalabilir. Arbitraj amaci ile yapilan menkul kiymet 6diing islemleri buna

ornek verilebilir.
1.4.1.4. Likidite Riski

Mali kuruluslar iki tiir likidite riskine maruz kalmaktadirlar. Bunlardan
fonlama likidite riski, nakit akimi1 uyumsuzluklarindan kaynaklanan yatirim ve fonlama
ithtiyaglarinin karsilanamamasina iligkin risktir. Bu durumda, bir borcun ¢evrilmesi veya
nakit, Ozkaynak tamamlama veya teminat yiikiimliiliikleri i¢in gerekli nakdin
saglanamamasi s6z konusudur. Bir diger likidite riski tiirii olan piyasa likidite riski ise,

yeterli piyasa derinliginin olmamasi1 veya piyasadaki bozulmalar nedeniyle mali

8 Dilek Leblebici Teker, Bankalarda Operasyonel Risk Yonetimi, Birinci Basim, Istanbul:Literatiir
Yaymeilik,20006, s. 6-7.
8 10SCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications, s. 44.
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kurulusun bir pozisyonu kar edebilecegi bir fiyattan kapatamamasi veya

denklestirememesidir®®.

Likidite riski; 6diing s6zlesmesinin taraflarindan birinin yiikiimliligiinii yerine

getirmede temerriide diigmesi halinde ortaya ¢ikmaktadir.

Likidite riskini artiran faktorlerden birincisi; teminat ve Odiing menkul
kiymetin karsilikli olarak iadesi i¢in taraflara taninan siirelerin kisa olmasidir. Taninan
stirenin kisa olmasi, yiikiimliiligiin zamaninda yerine getirilememesi riskini de

artiracaktir.

Diger bir faktor ise, ddiing sézlesmelerinde belirli bir vadenin belirlenmemesi,
sozlesmenin sona ermesinin taraflardan birinin ihbarma birakilmasi halidir. Vadenin
belirli olmamasi halinde 6diing alan taraf agisindan biiyiik bir risk s6z konusudur.
Nitekim 6diing veren tarafindan fesih ihbari yapildigi sirada 6diing alan bu menkul
kiymetlere sahip olmayacagindan, yiikiimliiliiglinii menkul kiymetleri satin alarak veya
baska yollardan tedarik ederek karsilamaya calisacaktir. Odiing verenler ise teminatlari

alternatif yatirim araglarinda degerlendirmeleri halinde, bu riskle kars1 karsiyadir.

Likidite riskini artiran ii¢lincii faktor; 6diing isleminin teminata dayali olmasi
halinde ortaya ¢ikmaktadir. Teminatin degerinin ddiince konu menkul kiymetin cari
degerinin altinda kalmasi halinde, 6diing veren acisindan ilave teminat verilmesi

yiikiimliiliigli dogacaktir.

Menkul kiymet 6diing islemlerinde katilimcilar “piyasa” likidite riski ile de
kars1 karsiyadir. Taraflar menkul kiymetin en son islem yaptig1 fiyata yakin fiyatlarda
menkul kiymeti piyasada bulamayabilir. Bunun nedeniislem hacminin ¢ok biiyiik
olmasi, herhangi bir ¢esit manipiilasyonun var olmasi veya piyasada fiyatlarin ¢ok
oynak olmasi olabilir. Bu risk sonucunda ddiinciin geri ¢agrilmast durumunda &diing

alanlar pozisyonlarini kapatamayacaklardir®’.

8 Miige Cetin, Mali Kuruluslarda Risk Yénetimi Bilgi Sistemleri, Ankara: SPK Yeterlik Etiidii, 2001,
s. 3-4.
87 10SCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications, s. 45.
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1.4.1.5. Takas Riski

Takas riski her bir islemin tamamlanma veya takas isleminin beklendigi sekilde
gerceklesememesi riskini ifade eder. Takas riskinin iki temel kaynagi bulunmaktadir,
ilki islemin yapildigi zaman ile tamamlandigr zaman arasindaki gecikme digeri ise
isleme ait iki bacagin (6deme ve teslim) tamamlanmasi arasindaki gecikmedir. Menkul
kiymet ddiing isleminde taraflar eger islemin her iki bacagi da DVP veya DVD seklinde
yapilmamasi durumunda kredi riskine maruz kalabilirler. Ornegin 6diing alan iigiincii
tarafa menkul kiymeti satmis olsun, ancak satis esnasinda teslimata dayanan 6diing alma
isleminde takas basarisiz olsun. Takas bacaklar1 ayni zamanda likidite riski ile de
sonuglanabilir. DVP veya DVD takas mekanizmalarimin eksikligi durumunda sinir tesi
menkul kiymet Odiing islemlerinde teslim ve takasin farkli zaman ve mekanlarda

yapiliyor olmasi bu riskleri arttirmaktadir™.
1.4.1.6. Emanet/Saklama Riski

Saklama riski saklamaci kurumun iflas, ihmal veya hileli aksiyonunun bir
sonucu olarak menkul kiymetlerin kaybolma riskidir. Saklama riski ¢esitli faktorlerden
etkilenir ki bunlar menkul kiymetlerin hukuki statiileri, muhasebe uygulamalari,
saklamac1 kurum tarafindan uygulanan koruma ve saklama prosediirleri, kanun
koyucularin saklamaci iliskilerini yoneten kurallaridir. Saklamaci kurumun iflas1 piyasa
katilimcilar i¢in bir kayba sebep olmamalidir. Ciinkii normalde menkul kiymetler
saklamaci kuruma ait varliklarin tutuldugu hesaplardan farkli hesaplarda tutulmalidir.
Menkul kiymetler ile ilgili bir kayip, saklamaci kurumla ilgili hukuki problemlerin
oldugunu veya onay alinmadan sahibi olmadigr menkul kiymetleri elinden ¢ikarmis
olmasindan kaynaklanabilir. Saklamaci kurumun muhasebe uygulamalar1 ve muhafaza
ile ilgili prosediirleri katilimcinin kayip riskine ne 6l¢iide maruz kalabilecegini gosteren

faktorlerdir.

Menkul kiymet o&diing islemlerinde saklama riski Ozellikle teminat
diizenlemeleri kapsaminda olusabilir. Teminat verenler teminat alanlarin saklamaci

kurulusunun teminatlarin saklanmasi ile ilgili olarak uyguladiklar1 kisitlamalar ve

8 10SCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications, s. 46.
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yiikiimliiliiklere tabi olmaktadirlar. Hukuki diizenlemeler saklamaci kurumun rehin
koyma, ipotek koyma, ddiin¢g verme, satma , transfer etme, teminat veren yerine baska
bir isimle kaydetme durumlari i¢in kisitlamalar ve limitler getirebilir. Bununla birlikte
teminat verenler vermis olduklari teminatlarin giinliik yonetiminden, nakdin yeniden
yatirilarak degerlendirilmesinden feragat etmis olabilirler. Teminatlar1 saklayan kurum
teminat verenlerin giivenini kotiiye kullanabilir. Bu illaki hile veya dolandiricilik
seklinde olmayabilir, kurum kars1 bir durumu veya vergi ile ilgili bir durumu kendi

yararina olacak sekilde yorumlayabilir.

Aract kurumlar tarafindan yiirtitiilen menkul kiymet 6diing programlari aract
kuruma bu islemleri gerceklestirmek icin gerekli sorumluluk ve otoriteyi vermektedir.
Bir menkul kiymet 6diing programini yonetirken 6diing veren agisindan veya kurumun
hissedarlar1 agisindan belirli aksiyonlarin gerekli olup olmadig: belirsizlik ve geliski
olusturabilir. Katilimcilar kurumun anlagmalarimin igerigini bilemez veya anlayamaz
iseler riske maruz kalabilirler. Kontratlarinda yazmadigi halde kurumlar piyasada
giiveni saglamak ve 0&diing programimin devamlilifi i¢in  taraflarin  kayiplarim

karsilama riski ile karsilasabilirler®”:
1.4.1.7. Manipiilasyon

Cesitli lilke mevzuatlarinda ve yargi kararlarinda yapilan manipiilasyon
tanimlamalarinda genellikle, piyasalarin isleyisine disaridan yapilan miidahaleler
tizerinde durulmaktadir. S6z konusu tanimlamalarda manipiilasyon, insanlar1 kandirarak
bir menkul kiymeti almaya veya satmaya sevk etmeye veya menkul kiymetin fiyatini
yapay bir seviyede tutmaya yonelik davranislar olarak ifade edilmektedir. Menkul
kiymet piyasalarinda arz ve talebin serbest bir sekilde karsi karsiya gelerek fiyatlari
belirlemesine yonelik siirecin kasith olarak engellenmesi seklinde yapilan tanimlar da
mevcuttur. Bu tanimlara gore (1) arz ve talebin serbest bir sekilde etkilesimini
engelleyerek fiyat mekanizmalarina miidahalede bulunmak, (2) insanlar1 kandirarak bir
menkul kiymette islem yapmaya sevk etmek, (3) menkul kiymet fiyatin1 yapay bir

seviyede tutmak, maksadiyla tasarlanan eylemler manipiilatif olarak kabul edilmektedir.

% 10SCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications, s. 48.
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Igerikleri itibariyle iki tiir manipiilasyon vardir. Bunlar bilgi bazli ve islem bazlh

manipiilasyonlardir®.

Aci8a satis islemi de bazen manipiilatif amagli olabilmektedir. Aciga satis,
satigin yapildigi anda yatirimcinin menkul kiymete sahip olmaksizin satig yapmasi
olarak tanimlanabilir. Ag¢iga satis islemlerinin anlamli olabilmesi igin, ilgili menkul
kiymetin fiyatinin diisecegi beklentisinin olmasi gerekmektedir. Bu nedenle de, agia
satig islemlerini manipiilatif amag¢h kullanmak isteyenler, fiyat diislirlicii emirleri

hedefleyerek islem gergeklestirmektedirler’'.

Piyasalar {izerindeki olumsuz etkileri nedeniyle, manipiilasyona iligkin olarak
ceza hukukunda yer alan dolandiricilik hiikiimlerinden ayr1 bir su¢ olarak diizenleme
yapilmasi ve bu konuda belirli islem tiirlerine yasaklamalar getirilmesi ihtiyaci
dogmustur. Konuya iligkin olarak Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)’'nda da

diizenlemeler yapilmustir.

Islem bazli manipiilasyon SPKn’nun 47 nci maddesinin (A-2) bendinde
diizenlenmistir. Anilan diizenleme, “Yapay olarak, sermaye piyasasi araglarinin, arz ve
talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni
seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satiminin yapilmasinin™ 2

yildan 5 yila kadar hapis ve agir para cezasi ile cezalandirilacagini hiikme baglamistir.

SPKn”nun 47 nci maddesinin (A-3) bendinde, ayn1 maddenin (A-2) bendinde
ongoriilen islem bazli manipiilasyona paralel olarak, sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyebilecek bilgiye dayanan bazi fiiller cezai miieyyideye baglanmustir.
Anilan diizenleme, “sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis,
yaniltici, mesnetsiz bilgi verilmesi, haber yayilmasi, yorum yapilmasi veya aciklamakla
yiikiimlii olunan bilgilerin agiklanmamasinin” 2 yildan 5 yila kadar hapis ve agir para

cezasl ile cezalandirilacagini hitkkme baglamistir.

% SPK, Hisse Senedi Piyasalarinda Manipiilasyon Kullanilan Yéntem Ornekleri Manipiilatif islem
Kalib1 Ornekleri Korunma Yollari, Aralik 2003, http://www.spk.gov.tr, (Erisim: 07 Haziran 2008).

%1 SPK, Hisse Senedi Piyasalarinda Manipiilasyon Kullanilan Yéntem Ornekleri Manipiilatif islem
Kalib1 Ornekleri Korunma Yollari.
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1.4.2. Risklerin Yonetimi
1.4.2.1. Kredi Degerliligi ve Kredi Limitlerinin Belirlenmesi

Odiing islemlerinde &diing verenler tarafindan, 6diing alanin mali durumu,
kredi degerliligi gibi bir takim kistaslardan hareket edilerek, 6diing alana bir kredi limiti
tahsis edilmektedir. Belirlenen bu limit siirekli olarak izlenmekte ve Odiing islemleri
sonucunda limite ulasildig1 takdirde 6diing islemleri aninda kesilmektedir. Bu limitler
stirekli olarak gdzden gecirilmekte ve gerektiginde degistirilmektedir. Bu genel limitler
disinda riski dagitmak amaciyla 6diing alana menkul kiymet veya islem piyasa bazinda

0zel limitler de getirilebilmektedir.

Odiing alanin mali yapisinda meydana gelen olumlu veya olumsuz gelismeler
limitlerin tekrar degerlendirmeye tabi tutulmasinda onemli bir faktdr olarak kabul
edilmektedir. Hatta 6diing alanin mali durumunda meydana gelebilecek olumsuz
gelismelerden en kisa siirede bilgi sahibi olabilmeyi temin etmek amaciyla, ddiing alan
ile 6diing veren arasinda yapilan sdzlesmelere, ddiing alanin yiikiimliiliiklerinden birinin
de 6diing vereni, mali durumunda veya isi ile baglantili herhangi bir konuda meydana
gelen olumsuz gelismeler hakkinda bilgilendirmek oldugu yoniinde hiikiimlerin
kondugu, bu yiikiimliiligiin 6diing alan tarafindan yerine getirilmemesi halinde 6diing
alan bakimindan 6diing menkul kiymetin vadesinde iade edilmemesine baglanan hukuki

sonuglarin dogmasinin sézlesmeyle kararlastirildig goriilmektedir®.
1.4.2.2. Hukuki Sozlesme ve Taahhiitnameler

Standart sozlesmeler (Master Agreements); sozlesmenin taraflar1 arasindaki
tim islemlere veya tanimlanan belirli islemlere uygulanacak kurallar1 —edimlerden
birinin zamaninda yerine getirilmemesi halinde kars1 tarafin zararinin tazmin edilmesini
de kapsayacak sekilde - belirleyen sozlesmelerdir. Odiing islemlerinde, bircok iilkede
standart sdzlesmeler yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu standart sdzlesmelerin en giizel
ornegini Overseas Securities Lending Agreement (OSLA) standart sozlesmeleri

olusturmaktadir. OSLA standart sdzlesmelerinin, i¢erdikleri hiikiimler dolayistyla 6diing

%2 JOSCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications, s. 48-49.
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isleminin taraflarinin kars1 karsiya oldugu kredi riskinin etkilerinin azaltilmasinda etkin
bir ara¢ oldugu piyasa katilimcilarn tarafindan kabul edilmektedir. OSLA standart

sOzlesmelerinin yarattig1 faydalar asagidaki gibidir:

Taraflar arasinda mevcut bulunan her bir islem bazinda; taraflarin
diizenlenecek sozlesmelerin her bir maddesi iizerinde uzlasmaya ¢alismalarinin
yaratacagi emek ve zaman kaybim biiyiik dlclide azaltmasi, bu sozlesmelerin yarattigi
faydalardan biridir. Diger taraftan, sozlesmeden kaynaklanan edimlerden birinin yerine
getirilmemesi halinde, sozlesme hiikiimleri 6diing verene hicbir ihbara gerek
kalmaksizin teminatlar1 paraya ¢evirmek suretiyle menkul kiymetleri piyasada tedarik

edebilme hakkini tanimaktadir.

Ancak, bu standart sozlesmelerin en onemli faydasi “Netlestirme (Close-out
Netting)”’yi diizenleyen hiikiimlere s6zlesmelerde yer verilmesi nedeniyle kredi riskini
onemli dlciide azaltmasidir. Odiing sézlesmesinin taraflarindan birinin 6deme giigliigii
icine diismesi veya sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliklerini yerine getirmemesi
halinde, “Netlestirme (Close-out Netting)” diger tarafa edimi yerine getirmeyen tarafla
olan tiim iglemlerini sona erdirme ve akabinde bu islemlerden dogan tiim alacak ve borg
tutarlarinin netlestirilerek tek bir rakam haline doniistiiriilmesi hakkini saglamaktadir.
Bu ¢ergevede tiim alacak ve borglarin netlestirilmesi sonucunda 6diing verenin tek bir
borcu veya alacag olacaktir. “Netlestirme prensibi” piyasa katilimcilar tarafindan risk
yonetiminde kullanilan etkin araglardan birisidir. Ancak netlestirmenin karsi taraf
riskini azaltma boyutu, taraflar arasindaki 6diing islemlerinin hacmine baghdir. Edimini
yerine getirmeyen taraf ile kargi taraf arasinda gerceklesen islemlerin hacminin ytiksek
tutarlarda olmas1 ve bazilarinin edimi yerine getirmeyen taraf acisindan borg bazilarinin

alacak yaratmasi halinde, riskin daha ytiksek boyutlarda azaldig: agiktir.

Bazi bolgelerde bu tip standart sozlesmelerin kullanilmadigr goriilmektedir.
Ornegin Meksika’daki merkezi takas ve saklama kurulusu 6diing hisse senedi alan ve
veren taraflarin belirli bir sézlesme imzalamalarmi istemektedir. Imzalanan standart
sO0zlesmede, netlestirmeyi diizenleyen bir hiikiim bulunmamaktadir. Bu durumda, 6diing
verenin 6demeden aciz hale gelmesi ve dolayisiyla 6diing alanin vermis oldugu nakit

teminat1 iade edememesi durumda, sézlesme cercevesinde odiing alanin yapacagi tek
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sey, menkul kiymetleri 6diing verene iade edip yargi organlart Oniinde hakkini

aramaktir.

“Netlestirme (Close-out Netting)yi iceren so6zlesme hiikkmiiniin bazi {ilkelerde
uygulama alani bulup bulamayacag tartigma konusudur. Baz iilkelerde bu sézlesmeler
yargl Oniine getirilmedigi i¢in uygulanabilirlikleri konusunda yargisal bir karar
bulunmamaktadir. Ancak, International Securities Market Association (ISMA) repo
sOzlesmelerinin standart olarak hazirlanmis ek protokolleri ile ISMA 25 {ilkeden
sdzlesmelerin uygulanabilirligi konusunda yasal goriisler saglamistir. Ulkemizde anilan
sO6zlesme maddesi kural olarak iflas halinde uygulama alani bulmaktadir. Yurtdisina
baktigimizda da, genel olarak iflas veya O6deme giicliigii halinde uygulama alani

bulacag1 kesinlik kazanmstir™.
1.4.2.3. Teminatlandirma

Odiing iliskisinde riski azaltan en dnemli ara¢ teminattir. Riski en alt diizeye
indirgeyebilmek icin, en likit olan ve minimum zamanda nakde g¢evrilebilecek degerler
teminat olarak kabul edilmektedir. ikinci olarak, ddiing verilen menkul kiymetlerin cari
degerini asan oranda teminat alinmaktadir. Bircok iilkede baslangi¢ teminat oranlari,
piyasa yapisini yansittiklar1 veya sermaye yeterliligi kurallar1 ¢ergevesinde dikte
edildigi i¢in standarttir. Baslangic teminat oranlarmmin taraflar arasinda serbestce

kararlastirildig haller genel olarak ¢ok istisnaidir.

Uciincii  olarak, teminatin islevini tam olarak yerine getirebilmesi icin,
teminatin degeri ile 6diing menkul kiymetin degeri giin bazinda izlenmekte, belirli bir
oranin altina inmesi halinde -genel olarak %100- teminat tamamlama ¢agris1 yapilarak

farkin giderilmesi saglanmaktadir.’*

% 10SCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications, s. 50.
% 10SCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications, s. 52-54.
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1.4.2.4. Zararlarin Odenmesi

Baz1 menkul kiymet 6diing islemlerinde isleme taraf olan araci kuruluslar
(Saklama bankalar1); sozlesme g¢ercevesinde 6diing veren tarafin sdzlesme dolayisiyla

ugradig1 zararin tazmini ile yiikiimlii olmaktadirlar.

Araci kurulusca (saklamaci banka), 6diing verenin ugradigi zararin tazmin
edildigi standart durumlar, 6diing alanin sdzlesmeden kaynaklanan menkul kiymetleri
geri verme yiikiimliiliigiinii zamaninda yerine getirmemesi halidir. Odiing alanm geri
verme yilikiimliiliigiinii vadesinde yerine getirmemesi halinde, araci kurulus veya
saklamact banka; Odiing islemi karsiliginda aliman teminatin nakde c¢evrilmesi
sonucunda elde edilen degerle menkul kiymetleri tekrar piyasadan tedarik ederek
odiince konu menkul kiymetleri 6diing verene teslim etmektedir. Araci veya saklamaci
kurulus 6diince konu menkul kiymetin piyasa degerinin artmasi, buna karsin teminatin
degerinin ayni oranda artmamasi ve azalmasindan dolay1 ortaya ¢ikan teminat azliginin
sonuglarma da katlanmaktadirlar. Odiince konu menkul kiymetlerin piyasadan satin
allmamamasi halinde ise, menkul kiymetin cari piyasa degerine esit tutarda nakit ddiing
verene Odenmektedir. Dolayisiyla ddiing alanin yiikiimliiliiglinii yerine getirmemesi
halinde ortaya ¢ikan risk; ddiing veren ile araci kurulus (veya saklamaci banka) arasinda
yapillan ve ortaya c¢ikacak zararin tazmin edilmesi esasina dayanan sozlesme

cercevesinde araci kurulus tarafindan distlenilmektedir®.
1.5. Futures ve Opsiyon Islemleri

Finansal piyasalar iglemlerin vadesine bagl olarak spot ve vadeli olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Spot piyasalarda {irlin veya mal {izerine gerceklestirilen iglemler ile
ilgili hak ve yiikiimliiliikler islemin hemen ardindan taraflar arasinda aktarilirken, vadeli
piyasalarda sozlesmede belirlenen ileri bir vadede hak ve yiikiimliiliikler taraflar
arasinda aktarilir. Finansal piyasalarda vadeli piyasalarin ortaya ¢ikmasi Bretton Woods
anlagmasi ile baslamis ve risk yonetimi kavrami ile birlikte tiirev iirlinler giiniimiizde
tim diinyada finansal piyasalarin vazgegilmez bir pargast haline gelmistir. Tirev

trlinlerin kapsamina asil olarak forward, swap, future (vadeli islem) ve opsiyon

% 10SCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications, s. 54.
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sozlesmeleri girmektedir. Aciga satis islemleri ile baglantili olarak organize vadeli

piyasalarda asil olarak futures ve opsiyon sozlesmeleri islem gormektedir®™.

Vadeli islem sozlesmeleri, sdzlesmelerin taraflarina belirlenen ileri bir tarihte
izerinde anlagilan fiyattan, standartlagtirilmis miktar ve kalitedeki bir mali veya kiymeti
alma veya satma yiikiimliliigli getiren sozlesmeler olarak tanimlanirken, opsiyon
sOzlesmeleri, opsiyon priminin, opsiyonun alicis1 tarafindan satictya 6édendigi ve alict
tarafa iglemin yapildig1 tarih itibariyle belirlenen ileri bir tarihte veya opsiyonunun
tipine bagl olarak s6z konusu tarihe kadar, dnceden belirlenmis standart bir fiyattan,
standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gdstergeyi alma
veya satma hakkini veren buna karsilik satictya yiikiimliilik getiren sozlesmeler olarak

tanimlanabilir.
1.5.1. Futures Islemleri

Futures s6zlesmesi, standart kalite ve miktardaki para, doviz, altin, mali arag,
mal ve diger tlirev Uriinlerin sozlesme tarihinde belirlenmis bir fiyattan, gelecekteki
belirli bir tarihte teslimini (alim-satimini) hiikkme baglayan bir anlasmadir. Anlagsmanin
amaci, gelecekte olan alim satim isleminin fiyatinin bugilinden sabitlenmesidir.
Sozlesmelerin alim veya satimiyla ilgili yapilan isleme de “futures islemi”

denilmektedir”’.

Futures piyasalarinda temel islev, fiyat dalgalanmalarinin yarattigi risklerin
yonetimidir. Bu nedenle futures piyasalar, risklerin iistlenmek isteyen taraflara devri
islevini goriir. Bdylece yatirimcinin, spot piyasada fiyat dalgalanmalar1 sonucunda
karsilagabilecegi risklere karsi korunmasini saglar ve spekiilatorlerin de Onceden

tahminde bulunarak yiiksek karlara erismesine olanak verir. Dolaysiyla, futures

% Evrim Hilal Kahya, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalarinda Uygulanan Takas Sistemleri, Yurt Dis1
Uygulamalar: ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. i¢in Oneriler, Istanbul: SPK Yeterlik Etiidi,
2004, s. 1.

%7 Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, 2. Basim, Istanbul:Beta, 2007, s. 2.
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piyasalar bir yandan risk yonetimi, diger yandan ise spekiilasyon (trading) amaciyla

kullanilmaktadir *8.

Futures Piyasalarin Ozellikleri

Futures piyasalarin 6zellikleri asagida listelenmistir’:

Futures piyasalar orgiitlenmis borsalardir.

Futures piyasalarinda yapilan sozlesmeler standartlasmis sozlesme
sartlarina gore yapilir. Belirli bir zamanda ve belirli bir sekilde teslim
edilecek malin ozellikleri s6zlesmede ayrintili bir sekilde acgiklanmak
zorundadir. Sozlesmelerde, sozlesme konusu varligin teslim tarihi,
teslim yontemi, futures sozlesmesine iliskin meydana gelebilecek
minimum ve maksimum fiyat degismeleri onceden belirlenmek

zorundadir.

Bir futures s6zlesmesinde malin kalitesi, malin miktari, teslim sartlari,
teslim tarihi, gerceklesebilecek minumum fiyat dalgalanmasi, her bir
katilimcinin sahip olabilecegi maksimum so6zlesme sayisi, konular

standarda baglanmustir.

Futures piyasalar “takas odas1 (clearing house)” denilen organizasyona

sahiptir.

Futures Piyasalarin Isleyisi

Yatirimeilarin, futures islemlerine girmesinin {i¢ 6nemli sebebi vardir:

Spekiilasyon
Riskten korunma (hedge)

Arbitraj

% Selcan Olca, Futures (Vadeli islem) Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi , Ankara: SPK Yeterlik

Etidi, 2001, s. 2.
% Olca, s. 2-4.
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Spekiilasyon Amaci : Bir spekiilator, kazan¢ elde etme amaciyla futures
isleme taraf olan ve risk iistlenen kimsedir. Bazi spekiilatorler ekonomik ve teknik
analizlere dayanarak gelecekte futures islemlerine konu olan mallarin fiyatlarini tahmin

etmeye calisirlar ve buna uygun futures islemlerine girerler.

Riskten Korunma (Hedging) Amaci : Riskten korunan kisi, futures
piyasalarin1 gelecekte mal fiyatlarinda, hisse senedi fiyatlarinda, doviz fiyatlarinda ve
faiz oranlarinda meydana gelecek hareketlerin sebep oldugu risklerden korunmak icin

kullanir.

Arbitraj Amaci: Arbitraj amaciyla islem yapanlar, futures sdzlesmeleri
yapmak suretiyle futures piyasalari ile nakit piyasalar ve futures borsalarinin kendi

aralarindaki fiyat farkliliklarindan yararlanip kazang elde etmeye calisirlar '°.

Futures sozlesmesi taraflari, sdzlesmeyi sona erdirmek istediklerinde, 3 farkli

secenege sahip olmaktadirlar:

Vadeden Once Ters islem ile Sona Erme (Offset): Futures sdzlesmesinin
vadeden Once sona ermesi, ters islem yapilmasi ile miimkiin olur. Futures s6zlesmesi ile
alic1 veya satici olan taraf, bir siire sonra futures sdzlesmesini iptal etmek yerine iiglincii
bir kisiyle bulundugu pozisyonunu tersi (alict ise satici, satici ise alict) bir pozisyonda
yeni bir sozlesme yapar. Bu islem, ayn1 mal i¢in alic1 ve satici olarak iki defa futures
sOzlesmesi yapan kisinin takas odasina kars1 yiikiimliiliiklerini ortadan kaldirmakta veya
baska bir deyisle, takas odasi tarafindan sdzlesme konusu malin teslimi i¢in sorumlu

tutulmamaktadir.

Vadede Teslim ile Sona Erme:Vadesine kadar ters islem yapilarak ortadan
kaldirilmayan futures sézlesmeleri, vade sonunda sozlesme konusu malin sézlesmede

belirtildigi sekilde teslimi ile son bulur.

Vadede Nakdi Mutabakat ile Sona Erme: Bu yontemde, vade sonunda
taraflar birbirlerinin kayiplarin1 giderecek sekilde 6deme yaparak futures sézlesmesini

kapatabilmektedirler.

100 Olca, s. 6.
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1.5.2. Aciga Satis ve Futures Islemleri

Hisse senetlerine dayal iki tiir future sozlesmeden bahsedilebilir'':

o Tek bir hisse senedine dayal1 future sdzlesmeler
» Borsa endeksine dayali future sézlesmeler

Borsa endeksine dayali futures sozlesmeleri sadece belirli endeksin iizerine
yapilir ve s6z konusu endeksin gelecekteki degeri simdiden belirlenir. Sozlesmenin
vadesi sona erdiginde spot piyasadaki endeks degeri ile futures konrati lizerinde
anlasilan endeks degeri arasindaki fark kontratin taraflar1 olan alic1 ve saticiya ddenir.
Bu tiir sozlesmelerde fiziki teslim yapilmaz, islemler kayitlarla siirdiiriiliir. Futures
kontratlar hisse senedi portfoyiinii sistematik riske kars1 koruma ve finansal pazarlarda

denge saglama fonksiyonunu da yerine getirirler.

Herhangi bir hisse senedinden agiga satis yapmis olan bir yatirimci hisse
senedini Odiing almak yerine tek bir hisse senedine dayali futures sozlesmeleri de

kullanabilir. Futures sézlesme kullanmanin avantajli yanlari asagida listelenmistir'**.

Operasyonel ve Islemsel Kolayhk: A¢iga satisa konu menkul kiymeti ddiing
almak imkansiz veya ¢ok zor olabilir. Bu menkul kiymeti 6diing almak icin harcanan

stire bir yatirim pozisyonunun kagirilmasina sebep olabilir.

Geri Cagrilma Riskinin Ortadan Kalkmasi: Menkul kiymet 6diing

islemlerinde ddiing veren vadesinden 6nce ddiince konu kiymeti geri isteyebilir.

Maliyet Avantaji: Herhangi bir menkul kiymet 6diing isleminde aciga satis
isleminin finansmani bir broker tarafindan aract kurum veya banka {lizerinden

gerceklesir.

191 Frank J. Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, USA:John Wiley & Sons, Inc.,
2004, s. 22.
122 Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, s. 27-28.
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1.5.3. Opsiyon Islemleri

Genel anlamda opsiyonlar, sahibine belirli sayida bir menkul kiymetin veya
metanin dnceden belirlenen bir fiyattan, belli bir siire iginde alim veya satim hakkini
veren fakat sorumluluk yiliklemeyen sozlesmelerdir. Spesifik olarak hisse senedi
opsiyonu ise, alicisina belirli sayida hisse senedinin dnceden belirlenen bir fiyattan,
belirli zaman aralifinda alim veya satim hakkini veren sdzlesme olarak

tanimlanabilir'®.

Asil olarak iki opsiyon tiirii vardir. Bunlar, alim opsiyonu (call option) ve satim
opsiyonu (put option) dur. Ayrica her opsiyon isleminde alic1 ve satict olmak {izere iki

taraf vardir. Temel opsiyon tiirleri asagida listelenmistir'®

e Alm (Call) Opsiyonlar : Sozlesmeyi alan tarafa, alim hakki tantyan
opsiyon sozlesmelerine alim (call) opsiyonu denilmektedir. Call
opsiyonu alicisinin beklentisi, ilgili menkul kiymet fiyatinin artmasi
yoniindedir. Call opsiyonu alicisi, sozlesmeyle elde ettigi belirli bir
fiyattan alma hakkini, vade siiresince veya vade sonunda, menkul
kiymet fiyatinin artmasi ile birlikte kullanacaktir. Tersi durumda ise
opsiyon soOzlesmesi gecersiz olacak ve odedigi prim kadar zarar
edecektir. Call opsiyonu saticisinin 6ngoriisii ise, ilgili menkul kiymetin
fiyatinin gelecekte diismesidir. Bu nedenle diisiisten zarari minimize
etmek veya kar elde etmek adina, call opsiyonu satarak prim elde

etmektir.

o Satim (Put) Opsiyonlar : S6zlesmeyi alan tarafa, satim hakki tantyan
opsiyon sozlesmelerine satim (put) opsiyonu denilmektedir. Put
opsiyonu alicisinin beklentisi, ilgili menkul kiymet fiyatinin diigmesi
yoniindedir. Put opsiyonu alicisi, sozlesme ile elde ettigi belirli bir
fiyattan satma hakkini, vade siiresince veya vade sonunda menkul

kiymet fiyatinin diismesi ile birlikte kullanacaktir. Tersi durumda ise

103 Chambers, s. 57.
104 Chambers, s. 59.
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opsiyon soOzlesmesi gecgersiz olacak ve odedigi prim kadar zarar
edecektir. Put opsiyonu saticisinin beklentisi ise, ilgili menkul kiymetin
fiyatinin artmasi yoniindedir. Bu artistan kar elde edebilmek igin,

opsiyon sozlesmesini prim karsiliginda satmaktadir.

Vade Yapisina Gore Opsiyon Tiirleri

Vadesine gore opsiyon sdzlesmeleri, temel olarak, Avrupa tipi ve Amerikan

tipi olmak tizere ikiye ayrilirlar;

Avrupa tipi opsiyon (European Options) : Opsiyonu alan tarafin,
s0zlesmeye konu mal veya kiymeti (hisse senedini) satin alma (Call)
veya satma hakkini (Put) sadece vade sonunda kullanmasini saglayan
sOzlesmelerdir. Bu tip bir opsiyonu vadeden 6nce kullanmak miimkiin

degildir.

Amerikan tipi opsiyon (American Options) : Vade sonu da dahil
olmak iizere opsiyon alicisina istedigi zaman hakkini kullanma
imkanini saglayan opsiyonlardir. Opsiyonlarin Avrupa veya Amerika
tipi olmalarinin cografi olarak hi¢bir anlami yoktur. Her iki opsiyon

tiirli, hem ABD’nde hem de Avrupa’da islem gormektedir.

Tim diinyada opsiyon soOzlesmelerinin alim-satiminin yapildigi organize

piyasalarda agirlik Amerikan tipi opsiyonlarda olmasimna ragmen, tezgah {istii

piyasalarda alim satimi yapilan sdzlesmelerin biiylik ¢cogunlugu Avrupa tipi opsiyon

sozlesmeleridir.

Sozlesme Konusuna Gore Opsiyon Tiirleri

105

Opsiyon sozlesmesi cesitleri asagida listelenmigtir .

Hisse Senedi Opsiyonlari

195 Turhan Korkmaz, Hisse Senedi Opsiyonlar1 ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, Bursa:Ekin Kitabevi,

1999, s. 7.
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» Hisse Senedi Endeksi Opsiyonlar1
e Doviz Opsiyonlari

» Faiz Opsiyonlari

» Emtia Opsiyonlari

 Vadeli islem Opsiyonlari

Geligmis {ilkelerin opsiyon borsalari incelendiginde opsiyon sdzlesmeleri
icindeki en yiiksek payr Hisse senedi lizerine opsiyon sozlesmeleri almaktadir. Hisse
senedi opsiyonlari, sahiplerine belirli bir hisse senedini 6nceden belirlenmis bir fiyattan,
belirli bir siire iginde satin alma veya satma hakki veren sozlesmelerdir. Opsiyonlarin

hisse senetlerini ihrag etmis isletmelerle hicbir ilgisi yoktur.
Yatirimeilar agisindan opsiyonlarin faydasi asagidaki gibi siralanabilir'®.

» Mevcut hisse senetlerini piyasada meydana gelebilecek diisiislere kars

koruyabilmek,
e Mevcut hisse senetlerini kullanarak, kazancim arttirmak,
» Hisse senedini diisiik fiyata satin alabilmek,

o Piyasada meydana gelebilecek biiyiik degisikliklerin  yOniinii

bilmeksizin fayda saglamak,
» Hisse senedini satin almadan, fiyat artis ve azaliglarindan yararlanmak

Opsiyonlar kendilerine 6zgii 6zellikleri dolayisiyla hisse senetlerine benzeyen

yonleri ve farkliliklar1 vardir. Benzerlikler:

» Her ikisi de organize olmus borsalarda islem gortirler.

106 K orkmaz, s. 8.
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» Hisse senetlerinde oldugu gibi opsiyon islemlerinde de alicilar alim,

saticilar ise satim Onerilerini vermektedirler.

e Opsiyon yatirimcisi, hisse senedi yatirimcisi gibi, fiyat degismelerini,
giin giin veya dakika dakika islem hacmini ve piyasa ile ilgili gelen

bilgileri takip edebilmektedir.

Opsiyonlar ile hisse senetleri arasinda ¢ok siki benzerlik olmasina ragmen bazi

onemli farkliliklar vardir. Bunlar:
» Hisse senetlerinin aksine opsiyonlar sinirli zamana sahiptir.

» Hisse senedinin mevcut sayis1 gibi opsiyonun sabit bir sayis1 yoktur.
Opsiyonun sayisi, opsiyon alicis1 ve saticisinin opsiyon islemine olan

ilgileri ile ilgilidir.

o Hisse senedi sahibi, hissesi oraninda oy kullanma hakkia ve kar
payindan yararlanma hakkina sahip iken, opsiyon sahibi ise hisse senedi
fiyatinin kendi lehine degisme gostermesi durumunda opsiyonunu

kullanma hakkina sahiptir.

Hisse senetlerinin opsiyon borsasina kote olup sdzlesmelere konu olmasi
sonucu hisse senedi piyasasinin olumlu veya olumsuz yonde etkilendigi seklinde iki
goriis vardir. Ik goriis, opsiyon islemlerinin baslamasiyla hisse senedi piyasasindaki
fiyat degiskenliginin azaldig1 ve opsiyon sozlesmesine konu olmus olan hisse
senetlerinin islem miktarlarinda artislar oldugu yéniindedir. Ikinci goriis, opsiyon
islemlerinin baglamasi hisse senedi piyasasindaki fiyat degiskenligini arttirdigi gibi,
opsiyon islemlerine baslanacagi haberinin duyurulmasiyla hisse senedi fiyatlarinda

diisiise neden oldugu yéniindedir '’
Temel Opsiyon Stratejileri

Opsiyon borsalarinda yatirimci, satin alma ve satma opsiyonu olmak tizere iki

tiir opsiyon stratejisini kullanarak yatirimlarina yon vermektedir. Ayrica, satin alma ve

107 Korkmaz, s. 11.
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satma opsiyonlarinin birlikte kullanilmasi veya portfoye hisse senedinin dahil edilmesi

durumunda stratejiler karmagik bir yapiya biiriinmektedir.
1- Satin Alma Opsiyonu Stratejisi

Satin alma opsiyonu sahibine, vade sonuna kadar ya da vade sonunda, dnceden
belirlenmis bir fiyat lizerinden bir varlig1 satin alma hakki verir. Satin alma opsiyonu
stratejisi yatirimciya sinirli risk-smirsiz getiri imkani sunmaktadir. Bu stratejiyi tercih
eden yatirimer gelecekte hisse senedinin fiyatinin artacagini diistinmektedir. Satin alma
opsiyonunu satin alan yatirimer opsiyon pirimini pesin olarak ddemek zorundadir.
Yatinmcinin  basa bas noktasi, hisse senedi fiyatinin opsiyon islem fiyati arti prim
toplamina esit oldugu noktada olacaktir. Yatirimcinin maksimum zarari ise 6dedigi prim
kadar olup sinirhdir, vade sonunda hisse senedinin piyasa fiyatinin opsiyonun islem
fiyatina esit veya altinda olmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Potansiyel kazang ise

sinirsizdir %8,

Satin alma opsiyonunun alinmasinin temel nedenlerinden birisi de
spekiilatorlere kaldirag etkisi yaratmasidir. Opsiyon sozlesmesine konu olmus olan hisse
senedinin fiyatindaki kii¢lik bir artig, satin alma opsiyonunun sahibine c¢ok biiytlik
oranda kar saglayabilir. Ornegin, yatinmcinin yakin bir gelecekte, (bu siire genelde
opsiyon sozlesmesindeki vade tarihi veya oncesindeki herhangi bir giin olarak kabul
edilmektedir) satin almay1 diisiindiigii hisse senedine yetecek Ol¢iide paraya sahip
olabilecegi varsayilsin. Su anda nakdi olmadig: i¢in hisse senedini piyasadan almasi
mimkiin goziikmemektedir. Dolayisiyla, satin alma opsiyonu araciligiyla, kiiciik
miktarda para yatirarak (prim) hisse senedine sahip olabilir. Ciinkii satin alma opsiyonu
icin 0denecek olan tutar, hisse senedinin kendi fiyatindan diisiik olmaktadir. Daha
sonra, yatirimci bekledigi parayr elde etmesiyle, satin alma opsiyonunu kullanir ve

bdylece piyasadaki firsattan yararlanmis olur.

108 Chambers, s. 60.
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2- Satma Opsiyonu Stratejileri

Satma opsiyonu (put) sahibine belirli bir hisse senedini, belirlenmis bir
fiyattan, vade bitimine kadar herhangi bir zamanda satma hakki taniyan opsiyonlardir.
Bu durumda satma opsiyonlar fiyatlarin diisecegini tahmin eden yatirimcilarin ilgisini

cekecektir'®.

Satma opsiyonunun satin alinmasi séz konusu hisse senedinin fiyatinin
diismesiyle ilgilidir. Bu durum aynm1 zamanda hisse senedi agiga satisina alternatif
olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, yatirimcet hisse senedinin fiyatinin diisecegi beklentisini
tasiyorsa, strateji olarak, ya aciga satis yapacak veya s6z konusu hisse senediyle ilgili

satma opsiyonu satin alma s6zlesmesi yapacaktir.
1.5.4. A¢iga Satis ve Temel Opsiyon Stratejileri

Herhangi bir hisse senedinde agiga satis yapmis olan bir yatirnmci bu hisse
senedinin fiyatiin diismesi beklentisi i¢indedir. Buna karsilik fiyatinin yiikselmesi
olasiligina karsin yapabilecegi en iyi korunma metodu s6z konusu hisse senedinde satin
alma opsiyonu sozlesmesi satin almak olacaktir. Asagidaki sekilde bu durum

orneklenmistir''°.

a- Baslangi¢ Giinii

Trader agiga satig yapar Trader satin alma opsiyonu alir
Nakit @¢—— Trader ¢—— Opsiyon
Piyasas1 Piyasas1

Trader hisse senedi 6diing alir

Menkul
Kiymet Odiing
Piyasas1

199 Chambers, s. 63.
10 Francis, Investments Analysis and Management, s. 678.

82



b- Vade Giinii : Hisse Senedi Fiyatlar1 Diisme Durumu

Trader hisse senedi satin alir Opsiyonun siiresi dolar kullanilmaz

Nakit | Trader Opsiyon
Piyasast ) Piyasast

Trader 6diing aldig1 hisse
senedini iade eder

Menkul
Kiymet Odiing
Piyasas1

¢- Vade Giinii : Hisse Senedi Fiyatlar1 Yiikselme Durumu

Trader opsiyon hakkini kullanir ve opsiyon iizerinde
yazili olan fiyattan hisse senedini satin alir

Nakit Trader «€— | Opsiyon
Piyasas1 Piyasasi
Trader 6diing aldig1

hisse senedini iade eder

Menkul
Kiymet
Odiing

Sekil 7 : Aciga Satis ve Temel Opsiyon Stratejileri

Kaynak : Jack Clark Francis, Investments Analysis and Management, Fifth Edition,
USA: McGraw-Hill , Inc., 1991, s.678.
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Ornek olarak herhangi bir yatirimcinin (XYZ) hisse senedinden 5 YTL.’den
100 adet aciga satig yaptigini varsayalim. Yatirimei (XYZ) hisse senedinde diisiis olursa
kazang elde edecektir. Bununla birlikte drnegimizde yatirimeinin bir satin alma opsiyon
sOzlesmesi aldigin1 ve sdzlesmenin sartlarinda kendisine, (XYZ) hissesinden ii¢ ay
icinde 5 YTL.’den 100 adet satin alma hakk: verildigini ve bu satin alma hakkinin

maliyetinin sézlesmenin degerinin %3’ tutarinda oldugunu varsayalim.
Orijinal Satin Alma

Opsiyon :Ug ay iginde 5 YTL.’den 100 adet satin alma hakki. Opsiyon
maliyeti sézlesme degerinin % 3, toplam 15 YTL.

Hisse :5 YTL * 100 adet, toplam maliyet 500 YTL.

Odiing Alinan Hisse:100 adet (XYZ) hisse senedinden teminat karsiliginda

0diing alinmis olsun
1. Senaryo: Hisse Fiyatlar1 1 YTL diismiis olsun
Opsiyon :Opsiyon kullanilmadan vadesi dolar.
Hisse : Hisse senetleri yeni fiyatlarina ulasmistir (4 YTL).
Odiing Alinan Hisse:Hisse senedinin fiyat: diistiigii i¢in teminat fazlas1 olusur.
Kar&Zarar
Hisse senetlerinden elde ettigi kazang 100 YTL (5 YTL*100 —4YTL*100)

Satin alma opsiyonunu fiyat diisiisii oldugundan dolay1 kullanmayacak ama bu

sOzlesmeyi yapmasindan 6tiirii katlanmasi gereken maliyet 15YTL
Net Kazang 85 YTL (100 YTL-15 YTL)

2. Senaryo: Hisse Fiyatlar1 1 YTL yiikselmis olsun
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Opsiyon :Opsiyon kullanilir.

Hisse : Hisse senetleri yeni fiyatlarina ulasmistir(6 YTL).
Odiing Alinan Hisse:Hisse senedinin fiyati arttig1 icin teminat eksigi olusur.
Kar&Zarar

Hisse senetlerinden ugradigi kayip 100 YTL (5 YTL*100 — 6 YTL*100)
Satin alma opsiyonunu fiyat ytikselisi oldugundan dolay1 kullanacak

Net Zarar 15 YTL (5 YTL*100 -5 YTL*100-15 YTL)

Yatirimcinin kazanct ve kaybi birbirini sifirlamaktadir. Yatirimeinin net zarari

satin alma s6zlesmesinden dolay1 6deyecegi komisyon maliyeti olan 15 YTL. olacaktir.

Goriilecegi lizere teorik olarak zararin fiyatlar yiikseldikge artmasi riski
bulunan agiga satis islemlerinde satin alma opsiyonunun kullanilmasi zarar1 sadece
islem maliyeti ve soOzlesmeden dogan komisyon gideri ile sinirli tutmaktadir.
Beklentileri ger¢ceklesmeyen yatirimci igin fiyatlarin yiikselmesi ile katlanmak zorunda
oldugu zarar satin alma opsiyonu sozlesmesi ile fiyatlarin yiikselmesi ile paralel yonde
gelisen kar ile dengelenmektedir. Bir baska deyis ile yatirimci fiyat yiikselmesiyle
maruz kaldig1 zararimin ayni tutarimi satin alma opsiyonu ile telafi etmektedir. Satin
alma opsiyonlar1 agiga satis islemleri yapan yatirimecilar i¢in bir nevi sigorta

fonksiyonunu iistlenmistir.
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2. HISSE SENEDI PIYASALARINDA ACIGA SATIS VE
MENKUL KIYMET ODUNC iSLEMLERININ TEORIK VE
AMPIRIK ALT YAPISI

2.1. Genel A¢iklama

Hisse senedini satin alip fiyatinin yeterince degerlendigine inandiktan sonra
tekrar satmak bir anlamda asir1 degerlenmis oldugu diisiiniilen bu hisse senedinde
yasanabilecek muhtemel kayiptan korunmaktir. Ag¢iga satis ise kayiptan korunmanin

Otesinde asir1 degerlenmis olduguna inanilan hisse senedinden kazang elde etmektir.

Gecmiste aciga satis islemi yapanlar hisse senedi piyasalarinda diisiislere sebep
oluyorlar diye suclanmislardir ve piyasa katilimcilari agiga satis islemlerinin
diizenlenmesini talep etmislerdir. Spekiilatorler ile diizenleyiciler aciga satis ile ilgili
getirilen kisitlamalarin iyi veya kotii oldugu konusunda bir fikir birligi icerisinde
degildir ve gergekte bu kisitlamalar iyimidir veya kotiimiidiir net olarak kimse

tarafindan bilinmemektedir.

Bu boliimde agi8a satis ile ilgili teorik yaklagimlar, ampirik uygulamalar ve bu

konuda yapilan diger ¢caligmalar detayli olarak incelenecektir.
2.2. Teorik Yaklasimlar

Aciga satig ile ilgili teorik yaklasimlarin biiylik cogunlugu agiga satis
kisitlamalar1 ve bu kisitlamalarin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi hakkindadir.
Aciga satis kisitlamalar1 altinda hisse senedi fiyatlarinin asir1 degerlenecegi hipotezi ilk
olarak Miller'!" tarafindan ortaya konmustur. Bu konuda yapilan ilk caligmalardan bir

digeri de Diamond ve Verrecchia''? °

ya aittir. Olusturduklart modelde agiga satis
kisitlamalarinin, asir1 degerlenmeye sebep olmayacagi fakat hisse senedine ait olumlu

veya olumsuz bilginin hisse senedi fiyatina yansimasini yavaglatacagini savunmuslardir.

" Edward M. Miller, “Risk, Uncertainty and Divergence of Opinion”, The Journal of Finance, Volume
32, No:4 (September, 1977) ,s. 1151.

"2 Douglas W. Diamond and Robert E. Verrecchia, “Constraints on Short-Selling and Asset Price
Adjustment to Private Information”, Journal of Financial Economics, Volume 18 No:2 (June, 1987), s.
277.
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Literatiirde yer alan akademik ¢aligmalarin bir kismi da hisse senedi fiyatlar ile agiga
satis miktarlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmis ve agiga satis miktarmin hisse senedi
fiyatin1 tahmin etmedeki giicli hakkinda farkli goriisler 6ne siiriilmiistiir. Asagida aciga

satis ile ilgili teorik yaklagimlar anlatilmistir.
2.2.1. Aciga Satis Yapma Nedenleri

Platt'"® agiga satis aktivitesini agiklamak igin gelistirdigi teorisinde insan
dogasinda yer alan kazanma ve kaybetme giidiisiiniin piyasalar1 hareket ettirdigi
varsayimindan yola c¢ikmustir. Bu teori agiga satis1 olusturan iki bagimsiz talebi
tanimlar. Bu taleplerden ilki gelecek fiyat beklentilerine dayanir digeri ise firmanin
finansal durumunu esas alir. Herhangi bir hisse senedinin fiyati asir1 degerlenmis
olabilir veya sirketin finansal durumu parlak olmayabilir. Her iki durum da agiga satis

talebinin gerekgesi olabilir.

Yukaridaki aciklamalar1 genellestirecek olursak, agiga satis talebinin insan
dogasinda bulunan iki ayr1 giidiiden meydana geldigini sdylemek miimkiindiir.
Bunlardan ilki piyasadaki normal alim satim davranislarinda goriilen giidiiyle aym
sayilabilecek kazanma bazli taleptir (greed based demand-GBD). GBD hisse
senetlerinin fiyatlariin degerinin olmasi gerekenden fazla oldugunun, bir baska deyisle
dogru fiyatlanamamis oldugu diisiiniilen hisse senetlerinin bulundugunun ve gelecekte
bu fiyatlarin geri doneceginin varsayilmasindan olusmus taleptir. Finansal durumunun
kotii oldugu diisiiniilen bir firmanin fiyatlarinin gelecekte diiseceginden hareket edilerek

olusan talep ise korku bazli talep (fear based demand- FBD) olmaktadir.

Degisik yatirnmcilarin GBD ile FBD egrilerinin toplanmasi sonucunda
piyasadaki toplam ag¢iga satis miktar1 olugmaktadir. Agia satis arzi ise piyasada

dolasimda bulunan hisse senetlerinin toplami olacaktir.

Toplam agiga satis talebi yukarida agiklanan iki ayr1 talep miktarinin

toplanmasiyla elde edilebilir. Matematiksel gosterimi: D = ) (GBD, FBD) seklindedir.

'3 Harlan Platt, ”A Fuller Theory of Short Selling”, Journal of Asset Management, Volume 5, No:1
(June, 2004) , s. 49.
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Platt’in teorisinin ti¢ hipotezi vardir.

« Sirketin iflas1 yakinsa, agiga satilan hisse miktar1 artabilir, azalabilir
veya sabit kalabilir. Oysa, geleneksel teorilere gore cok diisiik
fiyatlarda, aciga satis yapanlar pozisyonlarimi kapatirlar ve hisse

senetlerinin miktar1 azalir.

e Toplam talep egrisinin sadece korku bazli talebi icerdigi durumlarda
hisse fiyatlar1 diistiikce agiga satis miktar1 artar. Hisse senedinin fiyati
sirketin durumu hakkinda bilgi verir. Finansal sikint1 yasayan sirketin
hisse senedi fiyat1 diisiiktiir. Boyle bir durumda kazanma bazli talep

azalir korku bazli talep artar.
» Fiyat hedefi diistiikce maksimum agi8a satis pozisyonu ylikselir.

Platt tarafindan yapilan calisma fiyati1 yiiksek olan hisse senetlerinin yaninda
diisiik fiyath hisse senetlerinin de agiga satiginin yapilacagi konusunda fikir vermesi
acisindan Onemlidir. Platt bu c¢alismasinda spekiilatif amacl agiga satis talebini

incelemistir.

2.2.2. Aciga Satis Kisitlamalarinin Hisse Senedi Fiyatlar: ve Getirileri
Uzerindeki Etkileri

Eger islem yapanlar bir hisse senedinin fiyat1 hakkinda farkli fikirlere sahipse,
tyimserler hisse senedini satin alacaklardir karamsarlar ise hisse senedini satacaklardir.
Aciga satis kisitlamalar1 hisse senedine sahip olmayan karamsarlarin bu hisse senedini
bor¢lanarak satmasina yani agia satmasina izin vermedigi i¢in bu grup piyasada islem
yapamayacaktir. Bunun sonucu olarak marjinal yatirnmcilarin hisse senedinin fiyati
hakkindaki degerlemeleri ortalamanin iizerinde olacaktir. Eger hisse senedinin fiyati
tyimserlerin hisse senedi i¢in yapmis oldugu degerlemeden olusuyorsa hisse senedi asir1

degerlenmis olacak ve bu asir1 degerlenme fikirler ayriliginin derecesine gore
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artabilecektir. Bu asir1 degerlenme hipotezi ilk olarak Miller ™" tarafindan ortaya

konmustur.

Pratikte belirsizlik ve risk, goriis ayriliklarini ifade eder. Aciga satisin hig
olmadig1 veya kisitli oldugu piyasalarda belirli bir hisse senedi i¢in talep o hisse senedi
ile ilgili en iyimser beklentiye sahip gruptan gelecektir. Risk ile birlikte goriislerin
ayrilig1 artacagi i¢in, riskli hisse senetleri i¢in beklenen getirilerin daha diisiik olma
olasiligt miimkiindiir. Risk konusunda tarafsiz yatirnmcilar igin bile hisse senedinin
fiyatin1 belirleyen optimum stratejiler risk primlerini igerecektir. Dogru sekilde
bilgilenmis gercek yatirnmcilarin varligi hisse senedinin deger kaybetmesine izin
vermeyecektir ancak yanlis veya kotii bilgilenmis azinlik yatirnmeilarin varlig, etkin
piyasalar hipotezi ile celisecek sekilde bazi hisse senetlerinin fiyatin1 asir

yiikseltecektir.

Miller’in'"® teorisine goére agiga satis ile ilgili kisitlamalar en iyimser
yatirimeimin goriislerini yansitacagindan dolayr hisse senedinin fiyati yukari yonde
hareket edecektir. Asir1 degerlenme ile ilgili tartisma iki duruma dayanir : (1) hisse
senetlerinin agi8a satis1 yasaktir veya ¢cok maliyetlidir ve (2) yatirimcilar hisse senedinin
fiyat1 hakkinda homojen olmayan goriis ve bilgiye sahiptir. Kotiimser yatirimcilar agiga
satisgin miimkiin olmadig1 durumlarda piyasanin disinda kalirlar hareket edemezler,
olumsuz veya negatif bilgi fiyatlara yansimaz, asir1 istekli yatirimeilar menkul kiymetin
fiyatin1 bu kiymet i¢in makul olan ortalama fiyatin listiine ¢ikarirlar. Bu tartigma etkin
piyasa teorileri lizerinde Onemli bir etkiye sahiptir, ¢iinkii sermaye piyasalarmin en
onemli fonksiyonlarindan biri fiyatlarin olugsmasidir ve etkin piyasa mevcut bilgilerin

tam olarak fiyatlara yansidig1 piyasadir''°.

' Miller, 1977, s. 1151.

"> Miller, 1977, s. 1151.

16 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A review of Theory and Emprical Works”, The Journal
of Finance, Volume 25, No:2 (May, 1970), s. 383.
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Sekil 8 : Miller’in Hisse Senedi Talep ve Arz Egrileri
Kaynak : Frank J. Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, USA:John
Wiley & Sons, Inc., 2004, s.63.

Bir hisse senedi hakkinda sadece iki tiir diisiince bulunmaktadir. Iyimserler bu
hisse senedi hakkinda c¢ok yiiksek tahminde bulunurlar, diger grup yani kotiimserler
daha diisiik tahminde bulunurlar. Yukaridaki sekilde bu hisse senedine ait talep egrisi
iki yatay ¢izgiden olugmaktadir. A¢iga satisin hi¢ olmadig1 varsayimm ile arz ¢izgisi
sirket tarafindan ihra¢ edilmis olan hisse senedi miktarin1 gosteren dikey ¢izgidir.

Denge fiyati arz ve talep egrilerinin kesistigi noktada olusacaktir.

Buradaki ilging soru arz ve talep egrilerinin kesistigi noktanin yiiksek
fiyatlarda m1 yoksa diisiik fiyatlarda m1 olusacagidir. Fiyat iyimserler tarafindan mi
yoksa kotliimserler tarafindan mi belirlenecektir. Yukarida yer alan yatay ¢izginin
uzunlugu iyimser yatirimcilarin sayisinin bu yatirimecilarin satin alacagi hisse senedi
miktari ile ¢arpimidir. Eger bu miktar ihra¢ edilmis olan hisse senedi miktarin1 agarsa
hisse senedinin fiyat1 en iyimser yatirimecinin bu hisse senedi i¢in 6demek isteyebilecegi
fiyat olacaktir. Diger durumda ise fiyat en kotiimser yatirnmcinin 6demek isteyebilecegi

fiyata esit olacaktir.

Bazi iyimser yatirimecilar halka agik olan bilginin farkinda olmayabilir veya

yanlis yorumlayabilir. Bu asir1 iyimser yatirimeilarin fiyatlari belirledigi durumda hisse
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senetleri asir1 degerlenmis olacaktir. Burada etkin piyasalar hipotezi ile tutarsizlik
yaratan konu, halka agik olan bilginin, iyimserler tarafindan yanlis veya eksik
yorumlanmasi, bu bilgiyi dogru yorumlayan kotiimserlerin ise agia satisinin
engellenmesidir. Aslinda bu engellemeler olmasa kotiimserler tarafindan yapilan agiga
satig sonucu olusacak yeni arz asir1 iyimserlerin bu talebini karsilayacak ve fiyat asiri

sekilde yilikselmeyecektir.

Aci8a satis isleminde hisse senetlerini satin alan kisi, sirket tarafindan ihrag
edilmis olan bu senetlerin sahipligini de elde eder. Fakat odiing veren bu hisse
senetlerini geri ¢agirma ve satma hakkina sahiptir. Ayn1 zamanda temettii gelirlerini
almaya devam etmektedir. Kisaca ddiing veren hala bu hisse senetlerine sahipmis gibi
davranmaktadir. Aslinda agiga satis yapan eski hisse senetlerine benzeyen yeni hisse
senedi arz1 yaratmis olmaktadir, sadece bu yeni yaratilan hisse senetlerinin oy hakki
bulunmamaktadir. Piyasadaki toplam hisse senedi miktar1 ihra¢ edilmis olan senetler ile
aciga satilmis olan senetlerin toplami kadardir. Yukaridaki sekilde agiga satis arz

egrisini saga dogru kaydiracaktir.

Asirt degerlenmis hisse senetlerinin fark edilir bir sekilde varligi ampirik

uygulamalara konu olmustur.

Lamont ve Thaler''” ¢alismalarinda ilk halka arz fiyatlarinin orijinal firma
degerini astigimin delillerini sunmuslardir. Bir diger klasik 6rnek ise Internet
patlamasidir. Pek c¢ok gozlemci Internet firmalarma ait hisse senetlerinin asiri
degerlenmis oldugunun farkinda olmasina ragmen bu firmalara ait hisse senetlerinin
fiyatlar1 yliksek seviyelerde kalmaya devam etmistir. Finansal teorilerin temel
varsayimlarindan biri ayni varliklarin ayn fiyatlara sahip olacagidir. Lamon ve Thaler
1998-2000 zaman araliginda inceledikleri 6rnekte (3Com ve Palm 6rnegi, 3Com firmasi
Palm hisse senetlerine sahip ve bu hisselerin bir kismini halka arz ediyor, 3Com
hissesine sahip her bir yatirimci 1.5 Palm hissesi aliyor), “A” firmasima ait hisse

senedine sahip bir kisinin X adet “B” firmasina ait hisse senedini alabilecegini fakat

"7 Owen A. Lamont and Richard H. Thaler, “Can the Market Add and Subtract : Mispricing in Tech
Stock Carve-Outs”, The Center for Research in Security Prices Working Paper No. 528 University
of Chicago, (May, 2001), http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract id=249981 (Erisim: 07 Haziran
2008).
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fiyatlar incelendiginde P(A) < P(B) oldugunu izlemislerdir. Arbitraj imkan1 agiZa satis
kisitlamalarindan dolay1 her zaman “B” hisse senedine ait agik¢a goriilen yanlig fiyat
degerinin olusmasina engel olamamistir. Yukaridaki ¢alismaya benzer sekilde Ofek ve

Richardson''® agiga satis kisitlamalar1 kapsaminda internet patlamasini agiklamislardr.

Bazi durumlarda iyimser yatirimcilara benzer sekilde tam tersi kotlimser
yatirnmcilar bir hisse senedinin potansiyel getirisinin farkinda olmayabilirler. Bu
durumda halka ag¢ik bilginin farkinda olan iyimser yatirimcilar bu hisse senedine talep
yaratarak hisse senedi fiyatini olmasi gereken degere yiikselteceklerdir. Yatirimcilarin
sayisi ile birlikte bu yatirimcilarin hisse senedinden ne miktarlarda almak isteyecegi de
onemlidir. Bazen az sayida bilgilenmis yatirimer bile ¢ok miktarda hisse senedi satin
alarak degerinin altinda islem gdrmekte olan hisse senedinin fiyatini yiikseltebilir.
Sonug olarak olmasi gereken degerin altinda islem goren hisse senetlerinin farkina
varilmas1 ve bu senetlerin degerlerinin talep yaratilarak artmasi olasilig1 ¢ok yliksek

olan bir durumdur.

18 Eli Ofek and Matthew Richardson, “Dotcom Mania: The Rise and Fall of Internet Stok Prices”, The
Journal of Finance, Volume 58, No:3 (June, 2003), s. 1113-1137.
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Sekil 9 : Miller’in Hisse Senedi Talep ve Arz Egrileri Kotiimser Yatirimcinin Halka
Acik Bilginin Farkinda Olmamas1 Durumu

Kaynak : Frank J. Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, USA:John
Wiley & Sons, Inc., 2004, s.68.

Tiim bunlardan su sonug ¢ikarilabilir. Yatirimcilar, olmast gereken degerin
altinda islem goren hisse senetlerinin tespitine yonelik stratejiler gelistirmek yerine,
asirt degerlenmis olan hisse senetlerini tespit edip bunlardan kaginmak seklinde de
yatirim stratejileri gelistirilebilirler. Ozellikle pozitif bilginin daha kolay yayildig1 oysa
ki negatif bilginin yayilmasinin ve hisse senedi fiyatlarini etkilemesinin daha zor oldugu

diistintildiiglinde  gelistirilecek  stratejilerin  ne  kadar Onemli  olabilecegi

gozitkmektedir'"’.

Eger hisse senedinin fiyati olmasi gereken degerin altinda ise analistler ve
broker’ler bunu tespit ettikten sonra bu bilgiyi agiklayacaklar ve miisterilerini bu hisse
senedini satin almalar1 konusunda bilgilendireceklerdir. Tam tersine aciga satis i¢in
herhangi bir engelin olmadig1 durumlarda bir hisse senedinin fiyatinin olmasi gerekenin
cok Tlzerinde oldugu bilgisi ag¢iklandiginda ve miisteriler bilgilendirildiginde

karsilagilacak ilk tepki bu hisse senedine sahip olmadiklar1 seklinde olacaktir. Ayrica

19 Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, s. 71.
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daha Once almmmasi Onerilen hisse senedinin simdi satilmasi gerektigi konusunda
yatirrmcilarin ikna olmasi gii¢ olacaktir. Medya ve sirket sahipleri hisse senedi
fiyatlarin1 olumlu yonde etkileyecek olan bilginin yayinlanmasi konusunda ¢ok istekli
ve c¢ok iyimserdirler. Burada davranigsal bir yaklasim (behavioral aspect) soz
konusudur. Yatirimcilar i¢in kotii bir yatirim yaptiklarini kabul etmeleri ¢ok zordur. Bir
hisse senedini aciga satmak hatay1 kabul etmektir. Bir diger psikolojik strateji ise hisse
senedinin fiyatinin diisiis sebeplerini bulmaya ¢alismak ve hala iyi bir yatirim oldugunu

120 tarafindan

savunmak ve fiyatinin tekrar yiikselecegi beklentisine girmektir. Odean
yapilan bir caligmada satin alma fiyatinin lizerinde bir fiyata ulasmis olan hisse
senetlerinin satilma olasilig1 bu fiyatin altinda bir fiyata ulagsmis olan hisse senetlerinin

satilma olasiligindan daha yiiksek oldugu gortilmiistiir.

Hisse senedi fiyatlarmin gergek degerini yansitmamasinin bir de sosyal
maliyeti vardir. Sermayenin hesaplanmis maliyeti (calculated cost of capital) hisse
senedi fiyatini esas alir. Eger hisse senedi asir1 degerlenmis ise bu sirkete ait sermayenin
maliyeti eksik degerlendirilmis olur ve sirket asir1 yatirima girigebilir. Eger hisse
senedinin ait oldugu sektdr Internet sektorii drneginde oldugu gibi asir1 degerlenirse bu

sektorde yatirimlar gereginden fazla artabilir.

Jarrow'?!

ve Figlewski'? Miller'in'? teorisini statik Finansal Varliklari
Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model)" cercevesi icerisinde modellemeye
calismislardir. Genel denge analizi yaparak Jarrow agiga satis islemini yasaklamanin
toplam etkisinin ¢ok daha karmasik olabilecegini gostermistir. Sadece agifa satis ile
ilgili kisitlamalar1 farklilik gosteren birbirine esit iki piyasa karsilastirildiginda agiga

satig kisitlamalar1 altinda bir tek riskli menkuliin fiyat1 yiiksek veya diisiik olabilir.

120 Terrance Odean, “Are Investors Reluctant To Realize Their Losses?”, The Journal of Finance,
Volume LIII, No: 5, (October, 1998), s. 1775-1798.

121 Robert Jarrow, “Heterogeneous Expectations, Restrictions on Short Sales, and Equilibrium Asset
Prices”, The Journal of Finance, Volume 35, No: 5 (December, 1980), s. 1105-1113.

122 Figlewski, s. 463.

' Miller, 1977, s. 1151.

“Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM), herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile
risk derecesi arasinda iligki kuran bir denge modelidir. CAPM, belirli varsayimlardan hereket ederek
yatirimlardan beklenen getiri ile risk arasindaki iligkileri basite indirgenmis bir modelde inceler. Model,
menkul kiymetler piyasasinin isleyisinin test edilmesi, menkul kiymetlerin degerinin incelenmesi ve
yatirimlarin performansinin incelenmesi gibi farkli amaglarla kullanilmaktadir.
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Figlewski'?* benimsedigi tek periyotluk standart modelinde, olumsuz bilginin aciga
satig kisitlamasi ile birlikte fiyatlara yansimasi engellendiginde asir1 talebin olustugunu
ve fiyatin yiikseldigini gostermistir. Yapmis oldugu ampirik testlerde, eger bir hisse
senedine ait goriis ayriliklart ¢ok fazla olursa hisse senedi fiyatinin da o kadar yiiksek

125

olabilecegi hipotezini destekler sonuglar elde etmistir. Bu Miller = ile tutarlidir.

Diamond ve Verrecchia'?® mantiksal beklentiler catis1 altinda agiga satis
kisitlamalarinin etkilerini modelleyerek alternatif bir bakis acist sunarlar. Aciga satis
kisitlamalar1 altindaki menkullerin fiyati olumsuz bilgiye daha yavas adapte olur ve
fiyat daha uzun siirede yeni degerine ulasir oysa ki olumlu bilginin fiyata yansimasi

daha hizhidir.

Miller'”” tarafindan ortaya konulan asi1 degerlenme hipotezi mantiksal
beklentiler dengesi ile tutarsizdir. Diamond ve Verrecchia'”® nin ortaya koydugu
mantiksal beklentiler modelinde, agiga satis ile ilgili kisitlamalar asir1 degerlenmeye
sebep olmaz fakat menkul kiymete ait olumlu veya olumsuz bilgilerin menkul kiymetin

fiyatina yansimasini yavaslatir.
2.2.3. Agiga Satis Ile Tlgili Kisitlamalar

Aciga satis ile ilgili kisitlamalar hisse senetlerinin asir1 degerlenmesine sebep
olabilir. Bu kisitlamalar cesitli maliyetleri, ag¢iga satis riskini, yasal ve kurumsal
kisitlamalar1 icermektedir. Eger bu kisitlamalar yatirimeilarin belirli hisse senetleri igin
aciga satigina engel olusturursa bu hisse senetleri asir1 degerlenmis olabilir ve

gelecekteki getirileri bu asir1 degerlenme diizelene kadar diisiik olabilir'*’.

Aciga satis ile ilgili kisitlamalarin ilki menkul kiymet 6diing piyasalarmin
fonksiyonlarini tam olarak yerine getirememesidir. Bir hisse senedini agiga satabilmek
icin bu hisse senedini 6diing almak gerekmektedir. Organize olmus merkezi piyasalarin

olmayist bu hisse senetlerinin bulunmasini zorlastirmakta bazen de imkansiz hale

124 Figlewski, s. 463.

125 Miller, 1977, s. 1151.

126 Diamond and Verrecchia, 1987, s. 277.

127 Miller, 1977, s. 1151.

128 Diamond and Verrecchia, 1987, s. 277.

129 Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, s. 179.
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getirmektedir. Hisse senedini 6diing alabilmek i¢in ilk olarak bu hisse senedini 6diing
vermek isteyebilecek bireysel yatirimci, veya finansal kurum gerekmektedir. Yatirim
fonlari, varlik yoneticileri, emeklilik fonlari, sigorta fonlar1 gibi finansal kurumlar
odiing veren kurumlardir. Odiing veren ddiing alanin vermis oldugu nakit teminata
karsilik bir faiz 6der ve bu faiz piyasa faiz oraninin altinda bir faiz oranidir. Iki faiz
oran1 arasindaki fark 6diing verenin aciga satis isleminden elde etmis oldugu getiriyi
olusturur. Bu 1skonto faiz orani (rebate rate) hisse senedi ddiing piyasasinda arz ve

talebi dengeleyen faiz oranidir.

Odiince konu hisse senedinin édiing veren tarafindan geri ¢agrilma riski agiga
satig ile ilgili bir diger kisitlamay1 olusturur. Boyle bir durumda agiga satis yapanin

baska bir 6diing veren bulmasi veya pozisyonunu kapatmasi gerekebilir.

Yatirimci asagida siralanan bir dizi sebepten dolay1 6diing vermeyi ret edebilir

veya ddiince konu olmus hisse senedini geri ¢agirabilir:
» Hisse senedini piyasada satmis olabilir.

* Aci8a satis yapanlarin hisse senedi fiyatini diisiireceklerine inandigindan bunun

gerceklesmesini istemeyebilir.

» Bazi finansal kurumlar, 6diing portfdyleri ¢ok kii¢lik olup, menkul kiymet 6diing
programlar1 olmadigindan dolay1 ddiing islemlerinden elde edilebilecek getirinin

bdyle bir 6diing sistemi kurmanin maliyetini karsilamayacagini diisiinebilir.

ABD’nde SEC, Federal Reserve ve ¢esitli menkul kiymet borsalarinin agiga
satis ile ilgili yapmis olduklar1 ¢esitli diizenleme ve prosediirler, hukuki ve kurumsal

kisitlamalar1 olusturmaktadir.

Diizenlemelere ek olarak, agiga satis yapanlar toplum tarafindan hos
karsilanmamakta ve bu durum ahlaki bulunmamaktadir. A¢iga satig yapanlar otorite
kurumlardan ve toplumdan 6zellikle kriz donemlerinde ve hisse senetleri fiyatlarinin
biiyiik diisiisler yasadigi donemlerde tepki almaktadirlar. Genel yaklasim agiga satigin
kotil bir sey oldugu ve koétii bir olay meydana geldiginde bir sekilde agiga satisin bu
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kapsamda yer aldig1 seklinde olmaktadir. Ornegin 1. Diinya Savasi esnasinda NYSE
yasanan biiyilik diisiisiin sebebi olarak Kaiser’in hisse senedi fiyatlarini diislirmek i¢in
ozellikle yolladig1 diigman ajanlar goriilmiis ve agiga satis ile ilgili 6zel diizenlemeler

uygulanmustir'*°.

Jones ve Lamont'!

yapmis olduklar1 ¢aligmada 1929°dan sonraki dénemde
aci8a satis ve etkilerini incelemislerdir. 1930°da a¢iga satis yapanlar hos karsilanmamus,
politikacilar, gazeteciler ve yatirimcilar hisse senedi piyasasindaki ¢okiislerden agiga
satig yapanlar1 sorumlu tutmuslardir. Bu dénemde genel olarak agiga satis ile ilgili (fiyat
kurali) ve yatirnm fonlarmin aciga satis1 ile ilgili bir takim kisitlamalara ve yeni
diizenlemelere gidilmistir. 11 Eyliil 2001°’de meydana gelen terdr olaylarini takip eden
donemde de benzer durumlar ile karsilasiimistir. SEC, FBI, ABD hiikiimeti tarafindan
yapilan arastirmalarin sonucunda terdrist faaliyetler ile iliskili herhangi bir aciga satis

olayma rastlanmamustir' >,

2.2.4. Aciga Satisin icerdigi Bilgi

Aciga satis miktarinin (short interest), bir hisse senedinin gelecekteki
performansinin giivenilir bir sekilde tahmin edilmesine yardimci olacagini 6ne stirmek
sasirtict gelebilir. Zayif formda etkin bir piyasada bile, halka agik piyasa verisine
dayanarak yapilan teknik analizlere, alim satim islemlerine bakarak bir hisse senedinin

133

gelecekteki getirisini gilivenilir bir sekilde tahmin etmek Fama'”” ‘nin tanimiyla

miimkiin degildir.

Etkin bir piyasa, piyasaya rastlantisal olarak ulasan bilginin hisse senedi
fiyatina aninda yansidigi, bir baska deyisle hisse senedi fiyatimin ilgili tiim bilgiyi
yansittig1 bir piyasa olarak agiklanabilir. Hisse senedine iligkin elde edilebilir tiim

bilginin fiyata tamamen yansidig1 veya fiyatin tim elde edilebilir bilgiyi tamamen

130 Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, s. 182.

131 Charles M. Jones and Owen A. Lamont, “Short Sale Constraints and Stock Returns”, Journal of
Financial Economics, Volume 66 No:2 (November/December, 2002), s. 207-239.

132 Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, s. 182-183.

133 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets:II”, The Journal of Finance, (December, 1991) , s. 1575-
1617.
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yansittig1 konusu etkin piyasa hipotezini olusturur. Etkin piyasa hipotezi ii¢ alt gruba

gore derecelendirilmektedir'>*:

» Zayif etkin piyasalar hipotezine gore hisse senedinin ge¢misine iliskin

tiim tarihi bilgi fiyata yansimistir.

e Yan gicli etkin piyasalar hipotezine gore halka acik tiim bilgi hisse

senedinin fiyatina yansimaistir.

» Gigli etkin piyasa hipotezine gdre yalniz halka agik bilgi degil, sirket

ici bilgi de hisse senedinin fiyatina yansimustir.

Fama’ya'®® gore yukarida aciklanan ii¢ grup etkin piyasada da islem yapanlar
avantajlarim1 kaybetmeyecek sekilde hizli islem yapmak zorundalar. Bu ¢ grup
arasindaki fark bilginin fiyatlara yansima hizidir. Bu hiz bazen genel anlamda piyasanin

bilgisel etkinligi olarak ta tanimlanabilir.

Hisse senedi piyasasindaki normal alig satis islemleri ile karsilastirildiginda
aciga satigin asir1 maliyetli olmasi, negatif bilgiye sahip olanlarin agiga satisina engel
olacak ve bdylece negatif bilgi fiyatlara yansimamis olacaktir. Bu sonugtan hareketle
aci8a satis1 maliyetli olan hisse senetlerinin asir1 degerlenmis olabilecegi hipotezini 6ne
siiren birtakim akademik c¢alismalar yapilmistir. Miller'*® maliyetli agiga satis
kisitlamalarinin sermaye piyasalarinin etkinligi {izerindeki etkilerini inceleyen ilk
akademisyenlerden biridir ve daha Once bahsedilen asir1 degerlenme hipotezini 6ne
siirmiistiir. Fakat Miller'?” hisse senetleri fiyatlari iizerindeki asir1 degerlenmeyi fark
etmenin yatirimcilar agisindan tasidigi potansiyel konusunda herhangi bir Oneride
bulunmamistir. Yogun olarak aciga satisa konu hisse senetleri fark edildiginde agiga

satis yapilmali midir yoksa fiyat gergekten en alt seviyeye inmis midir?

134 Francis, Investments Analysis and Management, s. 578.

135 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets:II”, The Journal of Finance, (December, 1991) , s.
1575-1617.

136 Miller, 1977, s. 1151.

137 Miller, 1977, s. 1151.
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Diamond ve Verrecchia'®® piyasada islem yapanlarin, agiga satisin maliyeti
hakkinda gerekli bilgiye sahip bir sekilde, yapilan alis satis islemlerine bakarak gerekli
bilgiyi edindiklerini kabul eder. Diger bir deyisle yatirimcilar etkin piyasalar

hipotezinde varsayildig: sekilde beklentilerini mantiksal bir sekilde olustururlar.

Geleneksel teknik analistlerin yaklagimi goreceli olarak yiiksek agiga satis
oranmin yatirimeilar acisindan bir alis isareti oldugu yoniindedir’’. Bu yaklasimin
altinda yatan iki sebep bulunmaktadir: agiga satis1 yapilan hisse senetleri ileri ki vadede
tekrar satin alinarak pozisyonlar kapatilacagi i¢in ertelenmis bir talebi ifade etmektedir,
ikinci olarak spekiilatif amagli yapilan, uzun siiren ve fiyatlar1 diisiiren agia satis
islemleri her an terse donebilir ve olusacak alis yonlii talep hisse senedi fiyatlarini tekrar
yiikseltebilir. Birinci maddeye ek olarak hisse senetleri vadeden Once de geri
cagrilabilecegi icin eger odiing alinacak hisse senedi bulunamaz ise bu hisse senedi
piyasadan fiyat ne olursa olsun satin alinacak ve agiga satis yapan ic¢in bir risk

olusturacaktir.

Aci8a satis miktarinin ¢ok yiiksek oldugu bir noktada agiga satisa karar veren
bir yatirimci i¢in zamanlama acisindan cok ge¢ kalinmis olabilir. Agiga satis
islemlerinde zamanlama agisindan gecikmis olan yatirimcilar muhtemelen en az

bilgilenmis olan yatirimcilar olacaktir.

Miller’'* agir1 degerlenme hipotezinin etkilerini sorgulayan en erken ampirik

calismalardan biri Figlewski'*' ¢

nin ¢alismasidir. 1973 ile 1979 yillar1 arasinda Standart
& Poors’un 500 endeks hisse senetleri ile yapmis oldugu ¢aligmada, yiiksek veya diisiik
seviyelerdeki agiga satig oraninin asir1 degerlenmis veya degerinin altinda bir fiyattan

islem goren hisse senetlerinin tahmin edilmesine yardimc1 olacagini 6ne siirmiistiir.

138 Diamond and Verrecchia, 1987, s. 277.

139 Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, s. 238.
40 Miller, 1977, s. 1151.

41 Figlewski, s. 463.
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Senchack ve Starks'* put opsiyon almanin ve call opsiyon yazmanin agiga
satiga alternatif diisitk maliyetli bir islem stratejisi olduguna, ve acgiga satis miktarlari
aciklanmadan once bir hisse senedi ile ilgili olumsuz bilginin opsiyon islem hacimlerine

bakarak izlenebilecegine isaret etmislerdir.

Figlewski ve Webb'* opsiyonlarin agiga satis kisitlamalari iizerindeki
etkilerini inceleyen c¢aligmalarinda farkli bir yaklasim izlemislerdir. Opsiyonlar agiga
satisin maliyetini azaltir, aciga satis kisitlamalarinin etkilerini ilgisiz kilarak bilgisel
etkinligi arttirir. Azaltilmis islem maliyetleri ve bilgisel etkinligin artmis olmasi, aciga
satig miktarinin gelecekteki getirileri tahmin giiciinii zayiflatmaktadir. 1970 ve 1980’11
yillar arasinda Standart & Poors’un 500 endeks hisse senetleri ile yapmis olduklari
calismada opsiyon piyasasinin, hisse senedi piyasasini tamamlayict olarak aktif bir

sekilde kullanildigin1 gostermislerdir.

Danielsen ve Sorescu'* farkli bir yaklasim benimsemislerdir. 1981 ile 1995
yillart arasinda opsiyonlar iizerinde yapmis olduklari ¢calisma, opsiyonlarin agiga satigin
maliyetini azaltarak bilgisel etkinligi arttirdi@in1 gosterir. Opsiyonlar1 ilk olarak
listelenmis hisse senetleri icin fiyatlar diiser ve acgia satis miktarlar1 artig gosterir.
Aciga satis miktarindaki artisin sebebi, aciga satis yapanlarin put opsiyonu satin
almalar1 ve put opsiyonu yazan kisilerin hedge amaclh aktiviteleri ile agiga satis
islemlerine dahil olmalaridir. Put opsiyonu yazan kisiler piyasa profesyonelleri oldugu
ve aciga satigta maliyet avantajlar1 oldugu stirece, put sozlesmeleri etkin bir agiga satis

145 Opsiyonlarin piyasalarda islem

gormesi ile birlikte ag13a satis kisitlamalari rahatlamis olacaktir'S.

pozisyonu olusturmanin maliyetini azaltacaktir

142 A J. Senchack and Laura T. Starks, “Short-Sale Restrictions and Market Reactions to Short-Interest
Announcements”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Volume 28 No:2 (June, 1993), s.
177-194.

143 Stephan Figlewski and Gwendolyn P. Webb,”Options, Short Sales, and Market Completeness”, The
Journal of Finance, Volume 48 No:2 (June, 1993), s. 761-777.

144 Bartley R. Danielsen and Sorin M. Sorescu,”Why Do Option Introductions Depress Stock Prices? A
Study of Diminishing Short Sales Constraints”, Journal of Financial and Quantitative Analysis,
Volume 36 No:4 (December, 2001), s. 451-484.

145 Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, s. 246.

146 Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, s. 141.
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2.2.5. Diger Teorik Yaklagimlar

Duffie, Garleanu ve Pedersen’in'?’

menkul kiymet Odiing, aciga satis ve
fiyatlama ile ilgili ¢alismasinda, fiyatlari, 6diing maliyetlerini, ve aciga satis miktarini
belirleyen dinamik bir model olusturulmustur. Ag¢iga satis islemi, 6diing vermek
isteyenlerin piyasada arastirilmasi ve odiing maliyeti lizerinde pazarlik edilmesi sonucu
olusmaktadir. Eger ddiing verilebilir menkul kiymetleri yerine koyabilmek zor ise,
menkul kiymetin fiyat1 ylikselmekte ve zaman gectikten sonra bu fiyat asagiya
diismektedir. Bu fiyat diisiisii 6rnegin ilk halka arzlardan sonra (IPO) beklenmelidir.
Yatirimcilarin menkul kiymetin gelecekteki fiyati hakkinda farkli gortislere sahip
olmalar1 da bu diisiisii arttirabilmektedir. Odiing maliyetleri ile ilgili beklentiler en
tyimser alicinin menkul kiymetin temettii getirileri ile ilgili beklentilerinin 6tesinde

menkul kiymetin fiyatini yiikseltebilir. Boylece agiga satis ile birlikte daha yiiksek bir
fiyat elde edilebilmektedir.

Odiing maliyetleri Duffie ve D'Avolio tarafindan statik modeller ile
incelenmistir. Statik analizlerin anahtar 6zelligi sudur: denge halinde menkul kiymete
birileri sahiptir ve 6diing vermezler, menkul kiymetin alacagi fiyat bu menkul kiymeti
satin almak isteyen kisilerin bu menkul kiymetlere 6demek isteyebilecekleri maksimum
fiyat kadar olabilir. Dinamik bir ekonomide ise fiyat biitlin yatirimcilarin deger bictigi
fiyatin ¢ok daha iizerinde olabilir yani agia satisin siurli olarak izin verildigi bir
ortamda olusacak fiyat aciga satisa hic izin verilmeyen bir ortamda olusacak fiyatin
daha iizerinde olabilir. Bu sonucun arkasinda yatan sebep sudur: yatirnmci eger
gelecekte firsat olustugunda bu menkul kiymeti 6diing vererek bir getiri elde
edebilecegini diisiiniiyorsa su anda hemen 6diing vermese de bu menkul kiymete bigtigi

degerin tizerinde bir fiyat 6demeyi diisiinebilir.

Sonug olarak bazi 6zel durumlarda en iyimser ve en kotiimser yatirimcilarin
firmanin degeri, ve 6diing verenin pazarlik giicii baglaminda diisiinceleri arasindaki

farklilik, en iyimser yatirrmcinin bu menkul kiymet i¢in bigmis oldugu degerin iizerinde

47 D. Duffie, N. Garleanu and L. H. Pedersen, “Securities lending, shorting, and pricing”, Journal of
Financial Economics, Volume 66, No: 2,3 (November/December,2002), s. 307.
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bir deger olugsmasina sebep olabilir. A¢iga satigin fiyatlar diisiirecegine dair genel kani

her zaman dogru olmayabilir'*®.

Bai, Chang ve Wang’in'¥

calismasinda agiga satis kisitlamalarinin varlik
fiyatlarini ve piyasa etkinligini ne sekilde etkiledigi incelenmistir. Rasyonel beklentiler
denge modeli” diisiiniilmiistiir. Yatirrmcilarin rasyonel beklentiler teoremi altinda, riski
paylasmak ve ozel bilgi ile ilgili spekiilasyonda bulunmak seklinde iki sebepten islem
yaptig1 ve aciga satis kisitlamalar1 ile karsilastigi disiiniilmistiir. Aciga satis
kisitlamalar1 her iki amag i¢inde yapilan islemleri veya ticareti sinirlayarak bilgisel
(informational) ve fon dagitim (allocational) etkinligini azaltmaktadir. Riski paylasmak
amaci ile yapilan agiga satis isleminin kisitlanmasi hisse senedine olan talebi yukari
yonlii etkiler sonu¢ olarak varligin fiyati da yukari yonlii hareket eder. Bilgi
asimetrisinin oldugu durumlarda, 6zel bilgiye sahip olundugu i¢in yapilmak istenen
aciga satig isleminin sinirlandirilmasi bilgilendirilmemis yatirimcilarin géziinde varlik
hakkindaki belirsizligi arttirir ve bu da varliga olan talebi azaltir. Bu bilgi kaynakli etki
piyasay1 etkisi altina alirsa, agiga satis kisitlamalar1 varlik fiyatlarinin diigmesine ve
fiyat oynakliginin artmasina sebep olur. Aciga satis ile ilgili kisitlamalar piyasalardaki
sert diigiislere sebep olabilir. Iyi bilgilenmis yatirrmeilar piyasanin disinda kaldig
zaman fiyatlar bilgilendirici olmaktan uzaklasir ve piyasa ¢okebilir. Bu durumda daha
az bilgiye sahip yatirimeilar tarafindan algilanan risk artar ve bu da fiyatlarin diismesine
sebep olur. Modeldeki fiyat diisiisii biiyiik bir haber kaynakli olmayip sadece aniden

farkina varilmis bir belirsizlik ve fiyat oynakliginda bir artis ile desteklenmistir.

Bu c¢aligmada popiiler yaklagimdan farkli olarak rasyonel beklentiler altinda
aci8a satis kisitlamalarinin varlik fiyatlarini azaltacagi gosterilmistir. Bilgi asimetrisinin

derecesi ¢ok fazla ise agia satis kisitlamalar1 varlik fiyatlarini diisiiriir. Yine bu

148 Duffie, Garleanu and Pedersen, s. 307.

149 Yang Bai, Eric C. Chang and Jiang Wang, “Asset Prices Under Short-Sale Constraints”, 2006,
http://stuff.mit.edu/people/wangj/pap/BCW _061112.pdf, (Erisim:7 Haziran 2008).

“Muth (1961) tarafindan gelistirilmis rasyonel beklentiler teorisine gére beklentiler, mevcut bilgilerin
tiimi kullanilarak yapilmis optimum tahminler ile benzer olacaktir. Finansal piyasalarda kullanilan etkin
piyasalar hipotezide aslinda hisse senetleri ve diger menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasinda rasyonel
beklentilerin uygulanmasindan farkli bir sey degildir. Menkul kiymete iligkin elde edilebilir tiim bilginin
fiyata tamamen yansidig1 veya fiyatin tiim elde edilebilir bilgiyi tamamen yansittig1 kabulu etkin piyasa
hipotezini olusturur. John F. Muth,”Rational Expectations and The Theory of Price Movements”,
Econometrica, Volume 29 No:3 (July, 1961), s. 315-335.
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calismada Miller' ve Diamond ve Verrecchia’dan'' farkli olarak ki onlar yukarida
bahsedilen yatirimcilart islem yapmaya yonelten sebeplerden sadece biri lizerinde

caligmislardir, her iki islem sebebi es zamanli incelenmistir.

2.3. Ampirik Uygulamalar

152

Literatiirde yer alan ampirik ¢aligmalarda, Miller ™ ’a ve Diamond ve

Verrecchia>® °

a ait teoriler test edilmistir. Aciga satis kisitlamalarmin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisi ampirik bir sorudur. A¢iga satis kisitlamalarinin uygun bir
Olciisiinii belirlemek ise anahtar ampirik bir konudur. Hisse senedi 6diing verisi aciga
satis ile ilgili yapilan ¢aligmalarin bir kisiminda 6l¢ii olarak kullanilmistir. Agiga satigin
maliyeti yani 6diing almanin maliyeti agiga satis ile ilgili kisitlamalar1 olusturmaktadir.
Halka arzlar, birlesmeler gibi bazi 6zel durumlarda hisse senedi ddiing almanin zorlugu
bu maliyeti arttirmaktadir. A¢iga satisin hisse senedi piyasalar: lizerindeki etkisi, hisse

senedi opsiyon piyasalar1 ile etkilesimi ampirik uygulamalarda ele alinan diger

konulardir. Aciga satis ile ilgili ampirik uygulamalar asagida anlatilmistir.

2.3.1. Aciga Satis Oranini Belirleyen Faktorler: Stratejiler, Karhhk, ve
Bilgi Icerigi

Finansal rasyolar1 kotii olan firmalarin hisse senedi getirilerinin diisiik oldugu

bilinir. Dechow, Hutton, Meulbroek ve Sloan'>*

tarafindan yapilan ¢alismada aciga satis
yapanlarin bu tip rasyolara sahip firmalarda pozisyon aldiklar1 ve daha sonra
pozisyonlarini kapadiklar1 dokiimante edilmistir. Bu ¢alismanin literatiire katkisi, agiga
satig yapanlarin belirli rasyolari, asir1 degerlenmis olan hisse senetlerini tespit etmek
icin kullanmalari, fiyatlar diistiigiinde pozisyonlarin1 kapatmalari ve bdylece hisse

senedi degerlerinin rasyolardaki degerlere ulagsmasi ile ilgili tespitlerin yapilmis

olmasidir.

130 Miller, 1977, s. 1151.

! Diamond and Verrecchia, 1987, s. 277.

132 Miller, 1977, s. 1151.

153 Diamond and Verrecchia, 1987, s. 277.

154 Patricia Dechow, Amy Hutton, Lisa Meulbroek and Richard Sloan, “Short Sellers, Fundamental
Analysis, and Stock Returns”, Journal of Financial Economics, Volume 61 No:1 (July, 2001), s. 77.
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2.3.2. Agiga Satisin Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Getirileri Uzerindeki Kisa ve

Uzun Donemli EtKileri

Brent, Morse ve Stice'> yapmis olduklar1 ¢alismada aciga satis yapanlari
motive eden sebepler iizerinde durmuslardir. Hedge ve arbitraj amach yapilan islemlerin

aciga satis islemlerini etkiledigi sonucuna varmislardir.

Senchack ve Starks'*® agiga satis miktarmin tahmin giiciinii test etmislerdir.
Opsiyonlarin agiga satis ile kiyaslaninca daha diisiik maliyetli oldugunu ve opsiyon
islem hacimlerine ve fiyatlarina bakarak agiga satig miktarlar1 agiklanmadan 6nce hisse
senetlerinin performansi ile ilgili bilginin edinilebilecegine dikkat ¢ekmislerdir. Aciga
satig miktar1 arttikca fiyatlarin buna tepkisinin negatif yonde artis gosterecegini ancak
opsiyon yazilmis olan hisse senetlerinin gdstermis oldugu tepkinin bu boyutta

olmayacagini tespit etmislerdir.

Aciga satig oranindaki yiikselise fiyatlarin gdstermis oldugu tepkinin analizi
Diamond ve Verrecchia’nin hipotezinin test edilmesidir ve yukarida bahsedilen ampirik

caligmalar literatlirde yer alan 6rneklerdir.

Desai, Ramesh, Thiagarajan, ve Balachandran'>’ 1988 ile 1994 yillar1 arasinda
NASDAQ piyasasindan elde ettikleri agiga satis verileri ile yapmig olduklar1 ¢alismada
uzun vadede getirileri Olgmiislerdir. Yogun olarak aciga satisa konu firmalarin
getirilerinin negatif oldugu ve bazen anormal getirilerin olustugunu tespit etmislerdir.
Calismalarinda elde ettikleri sonuclar, genelde yiliksek miktarda agia satisin negatif

bilgiyi igerdigini dnermektedir.
2.3.3. Aciga Satis ile islem Hacmi ve Volatilite Arasindaki Iliski

Bir grup piyasa katilimcist agia satisin hisse senedi fiyat volatilitesini
arttirdigin1 diistinmektedir ve bu konudan sikayetcidir. Volatilitedeki artis su sekilde

olugmaktadir. Ac¢iga satis ile birlikte hisse senedi fiyatinda olusan diisme Diamond ve

155 Brent, Morse and Stice, s. 273-289.

156 Senchack and Starks, s. 177-194.

"7 Hemang Desai, K. Ramesh and S. Ramu Thiagarajan ,”An Investigation of The Informational Role of
Short Interest in the NASDAQ Market”, The Journal of Finance, Volume 57 No:5 (October, 2002), s.
2263-2287.
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Verrecchia'®® modellerinde 6ne siirdiigii, agiga satis yapanlarin daha iyi bilgilenmis
yatirimeilar oldugu goriisii ile tutarhidir. Bu iyi bilgilenmis yatirimcilar sirket hakkinda
negatif bilgiye sahiptirler ve sirketin gelecegi ile ilgili bu bilgi ne kadar olumsuz ise
aciga satis miktar1 da o kadar fazla olacaktir. Gelecekteki bir zamanda bu bilginin tiim
yatirimcilar tarafindan 6grenilmesi ve halka duyulmasi durumunda hisse senedi fiyati
diisecektir. Sonug olarak fiyat diisiislerinden 6nce yiiksek oranda agiga satis aktivitesi

izlenecektir'’.

Alternatif bir bakis acisina gore agiga satis aktivitesindeki maliyetleri
karsilayabilmesi i¢in agiZa satig yapanlar daha yiiksek volatiliteye sahip hisse senetlerini
tercih etmektedirler. Diisiik volatiliteye sahip hisse senetlerinde fiyat hareketlerinin de
cok diisiik olmasi islem maliyetlerini karsilayacak ekstra getiriyi saglamayacaktir. Hisse

senedi fiyatindaki yiiksek volatilite agiga satis aktivitesini tetikleyecektir'®.

McKenzie ve Olan'®!

tarafindan yapilan ¢alismada islem hacmi ile volatilite
arasindaki iliski incelenmistir. Aciga satis periyodu boyunca piyasanin daha yiiksek

oranda volatilite gosterdigi tespit edilmistir.

Angel, Christophe ve Ferri'®

tarafindan NASDAQ piyasasinda islem goren
hisse senetleri ile Eyliil 2000 ile baslayan ii¢ aylik periyot boyunca yapilan ¢alismada

ilk olarak asagidaki bir dizi soruya yanit aranmistir.

e Aciga satis hangi siklikla yapilmaktadir. NASDAQ piyasasinda hisse
senedi satin alan bir kisinin agiga satis yapmis olan birinden bu hisse

senedini satin almig olma olasilig1 nedir?

158 Diamond and Verrecchia, 1987, s. 277.

159 James J. Angel, Stephen E. Christophe and Michael G. Ferri, “A Close Look at Short Selling on
Nasdaq”, Financial Analysts Journal, Volume 59 No:6 (November/December, 2003), s. 66-73.

10" Angel, Christophe and Ferri, s. 66-73.

16! Michael McKenzie and Olan T. Henry, "The Impact of Short Selling on the Price-Volume
Relationship: Evidence from Hong Kong", HKIMR (Hong Kong Institute For Monetary Research)
Working Paper No.3/2004, (February, 2004), http://ssrn.com/abstract=407711 , (Erisim:7 Haziran
2008).

192 Angel, Christophe and Ferri, s. 66-73.
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Aciga satis yapanlar bir strateji izliyorlar mi1? Geri doniisli veya getirisi
cok yiiksek olan hisse senetleri i¢in mi yoksa performansi kotii olan

hisse senetleri i¢in mi agi8a satis yapilmaktadir?

Ac18a satis daha cok yiiksek islem hacmine sahip hisse senetleri i¢in mi
yoksa daha diisiik islem hacmine sahip hisse senetleri i¢in mi

yapilmaktadir?

Aciga satig yapanlar yiiksek fiyat volatilitesine sahip hisse senetleri igin
mi yoksa fiyat volatilitesi sabit olan hisse senetleri i¢in mi agiga satis

yapmaktadir?

Aciga satis haftanin belli giinleri i¢in diger giinler ile kiyaslandiginda

daha yogun olarak yapilmakta midir?

Yiiksek oranda agiga satisin yapildigr giinler ytliksek veya diislik hisse

senedi doniislerinin yasandig1 gilinlerin dncesinde mi izlenmektedir?

Angel, Christoph ve Ferri’nin ¢aligmasinda aciga satis ile ilgili asagidaki

tespitlerde bulunulmusgtur.

NASDAQ piyasasinda gerceklesen her 42 islemden biri agiga satis

islemi icermektedir.

Aciga satis yiliksek getirisi olan hisse senetlerinde performans: diisiik

olan hisse senetleri ile kiyaslaninca daha yogun olarak yapilmaktadir.

Aktif olarak islem goren hisse senetleri kisitli islem hacmine sahip hisse

senetlerine gore daha yogun olarak agiga satisa konu olmaktadirlar.
Aciga satis hisse senedi fiyat volatilitesi ile direk olarak degigmektedir.
Aci1ga satis islemlerinde haftanin giinii etkisine rastlanmamustir.

Diisiik getirilerin izlendigi giinlerin 6ncesinde daha yogun ag¢iga satiglar

izlenmektedir.
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2.3.4. Aciga Satisin Maliyeti
Ac13a satis ile ilgili kisitlamalar kisaca'®:
e 0Odiin¢ almanin parasal maliyeti
» kisa pozisyon olusturmanin imkansizlig1 veya zorlugu
e kisa pozisyonu koruyamama riski
» aciga satis ile ilgili kurumsal ve hukuki kisitlamalar

seklinde tanimlanabilir.

Kisa pozisyon olusturmanin imkansizligi veya zorlugu ve odiing almanin
parasal maliyeti, 0diin¢g aliacak hisse senetlerinin tekrar yerine koyma zorlugu ile
orantilidir. Asagida siralanmig olan faktorler ddiince konu hisse senedinin yerine koyma

zorlugu derecesini etkilemektedir'®*:

o Islemlere konu olabilecek hisse senedi miktari.

» Hisse senedinin herhangi bir endekse dahil olup olmadig:.

» Hisse senedinin likiditesi.

» Sahipligin sinirl sayida sahis veya sirketlerin elinde toplanmis olmasi.

o Ilk halka arzlar, birlesmeler, devralmalar, bir sirket aktifinin baska
sirketin hisse senetlerine karsilik devri ve bu hisse senetlerinin
devreden sirket ortaklarma kar hissesi olarak dagitilmasi gibi 6zel

durumlar.

Yasal ve kurumsal kisitlamalar aciga satis yapmak isteyen bireysel yatirimcinin
direk karsilagmis oldugu bir maliyet degildir. Aciga satisin parasal maliyeti 6diing

verenin Odiing alana 6demis oldugu iskonto oranina (rebate rate) yansimaktadir.

163 Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, s. 249.
164 Duffie, Garleanu and Pedersen, s. 307.
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ABD’nde merkezilestirilmis bir menkul kiymet ddiing piyasasi bulunmadig: i¢in 1skonto

oranlar1 halka agik bir bilgi degildir.

D’Avolio'® biiyiik bir kurumsal menkul kiymet 6diing veren araci kurumun
2000-2001 yillar1 arasindaki verisini kullanarak 6diing piyasasi ile ilgili bir ¢alisma
yapmustir. Bu calisma ABD hisse senetlerinin 6diing alma ve verme piyasasini
tanimlamaktadir. Biiyiik bir 6diing aracisina ait 18 aylik veri 6diing arzi, 6diing maliyeti

ve ddiinciin geri ¢agrilmasi kapsaminda incelenmis ve birtakim sonuglar elde edilmistir.

Aci8a satis yapanlar 6diing talebini, ddiing vermek isteyenler de 6diing arzini
gostermis olsun. Odiing alma taleplerini temizleyen miktar agiga satis oram olarak
izlensin. Piyasada eslesmis arz ve taleplere ait olusan 6diing maliyeti 6diing alan icin bir
maliyet 0Odiing veren i¢in ise bir gelirdir. Tim yatinmeilar 06diing vermek
istemeyebileceginden dolay1 piyasadaki tiim ddiing alma taleplerini temizleyecek kadar
0diing arz1 olmayabilir. Bu ufak ayrintinin derin etkileri olabilir. Yatirimecilarin menkul
kiymetin fiyati hakkindaki goriis ayriliklar1 6diing maliyetine yansir ve bu maliyet
yiikselir. Ornegin menkul kiymeti ag13a satmak isteyen yatirimci igin bu kiymetin fiyati
yeterince degerlenmistir oysa bir grup yatirimei i¢in bu menkul kiymetin fiyat: daha da
artabilir degerlenebilir ve satmak istemeyebilir. Yatirnmcilar arasinda goriis

ayriliklarinin ¢ok oldugu durumlarda agiga satis maliyetleri ¢ok fazla olabilir.

Odiing verenin ddiince konu menkul kiymetleri geri ¢agirma hakki agiga satis
yapanin olumsuz bilgiden faydalanma olanagini kisitlar. Yatirimer ile 6diing verenin
menkul kiymete bictigi deger arasinda farklilik olugsmasi durumunda buna paralel geri
cagirma riski de artar. Yatirimcilar ile 6diing verenin diisiinceleri arasindaki diisiik veya
negatif korelasyon Odiinciin geri ¢agrilmast durumunda bu menkul kiymeti yerine

koyulmas1 maliyetini 6nemli 6lciide arttirabilir'®.

165 Gene D’Avolio, “The market for borrowing stock”, Journal of Financial Economics ,Volume 66 No:
2,3 (November/December 2002), s. 271-306.
16 D’ Avolio, s. 271-306.
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Jones ve Lamont™®" menkul kiymet 6diing piyasasinda agiga satig maliyetinin

direk dlciilmesi iizerine bir ¢alisma yapmislardir.

Aci8a satis kisitlamalart hisse senetlerinin asir1 degerlenmesine sebep olabilir.
Bazen bazi hisse senetlerini agiga satmak maliyetlidir. Bu hisse senetlerinin asir

degerlenme hipotezi ile tutarl olarak degerleri yiiksek, getirileri ise diisiiktiir.

Aciga satis kisitlamalar ile ilgili pek ¢ok potansiyel sebep olabilir. Ilk olarak
kurumsal veya kiiltiirel egilimler agiga satis1 engelleyebilir. 1987°deki hisse senedi
piyasalarinda meydana gelen ¢okmeden sonra etkin pazar hipotezi ile ilgili slipheler
davranigsal finans (behavioral finance) diye isimlendirilen yeni bir ¢alisma alaninin
ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Psikologlar tarafindan yapilan ¢aligmalar insanlarin
kaybetme durumunda hissettikleri mutsuzlugun kazang durumunda hissettikleri
mutluluktan daha yogun oldugu yoniindedir. A¢iga satis durumunda agiga satisa konu
hisse senedinin fiyati satisin yapildig: fiyattan ¢cok daha yiiksek bir degere ulasirsa kayip
siirsiz olabilir. Bu da yatirnmeilarin bir gogunun neden agiga satiga sicak bakmadigini
aciklayabilir. Bir diger sebep de baska bir insanin sanssizligindan veya bilgisizliginden

faydalanarak para kazanmanin ahlaki olmadiginin diisiiniilmesidir'®®.

Ikinci olarak merkezilestirilmemis aciga satis piyasalarinda agiga satig islemi
yapanlarin bir 6diing veren bulmalar1 gerekir. Bu arastirma maliyetli ve zaman alici

olabilir.

Ugiincii olarak agiga satilan hisse senedinin fiyat: yiikselirse ddiing alanin
ekstra teminat vermesi gerekebilir. Eger yeterli kapitalleri yoksa pozisyonlarini bir

kay1p ile kapamak zorunda kalabilirler.

Dordiincii olarak ddiing veren ddiing verdigi hisse senedini istedigi zaman geri

cagirma hakkina sahiptir, eger hisse senedini satmaya karar verirse geri ¢agirir, 6diing

167 Jones and Lamont, s. 207-239.
18 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Eighth
Edition,USA:Pearson Addison Wesley, 2007, s. 173-174.
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alan da 6diing alacak bagska hisse senetleri bulamaz ise pozisyonunu zarar ile kapatmaya

zorlanmis olur'®.

Geczy, Musto, Reed'”® 1998-1999 tarih araliginda kurumsal 6diing veren belli
bir kurumdan elde ettikleri menkul kiymet 6diing islemleri 6rnegi iizerinde agiga satis

maliyetlerine bakmislardir.

Aciga satis yapanlar hisse senetlerini 6diing alirlar ve menkul kiymetleri
teminat olarak verirler. Odiing verenler teminatlar1 piyasada degerlendirerek bir faiz
getirisi elde eder, elde ettikleri faizin bir kismini1 6nceden pazarlik edilmis bir 1skonto
orani (rebate rate) ile 6diing alana verirler. Fakat hisse senedi arzi az olan bir hisse
senedi ise veya bu hisse i¢in ¢ok fazla 6diing alma talebi varsa bu senet “6zel hisse
senedi” (special) olur ve 6diing alan tarafindan 6zel hisse senetleri icin vermis oldugu
teminatlardan elde etmis oldugu getiri kolayca elde edilebilen hisse senetleri i¢in vermis
oldugu teminat getirisinden daha diisiik olur. En yiiksek islem hacmine sahip 6diing
veren kurumlardan birinden elde edilen 12-aylik iskonto oranlari verisi ile yapilan
calismada menkul kiymet Odiing piyasast genel olarak ve Odiinciin maliyetinin
potansiyel olarak onem kazandigi li¢ durum karakterize edilmistir: ilk halka arzlar,
birlesme spekiilasyonlar1 ve uzun-kisa “faktor” portfoy olusumlar1 (“factor” portfolio
construction). Halka arzlar 6diing alinabilir, fakat ka¢inilmaz bir sekilde baslangicta
0zel hisse senetleridir. Bu 6zel olma durumu yeni arzlar ile azalir ve performans ile
artar, fakat teklif edilen fiyatin altinda islem goren halka arzlar1 6diing almak daha
maliyetlidir. Birlesme arbitraj stratejileri devralmaya calisan tarafin hisse senedinde
0zel olma durumunu arttirir 6zellikle devralmaya calisan firma kiigiikse veya hedef
firma biiytlikse. Benzer sekilde 6zel olma durumu arbitraj stratejisinin karliligini arttirir
fakat ©zel hisse senetlerini 6diing almanin ekstra maliyetleri birlesme arbitraj
stratejilerindeki kar1 azaltmaz. Bununla birlikte devralan firmanin hisse senedini 6diing

alamama ekonomik olarak karlilig1 azaltir. Biiylimiis hisse senetlerini 6diing almak

199 Jones and Lamont, s. 207-239.

170°C. C. Geczy, D. K. Musto and A. V. Reed, “Stocks are Special Too: An Analysis of the Equity
Lending Market”, Journal of Financial Economics, Volume 66 No:2,3 (November/December, 2002), s.
241-269.
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deger kazanmis hisse senetlerini ddiing almaktan bes kat, ortalama hisse senetlerinden

i¢ kat daha pahalidir'"".

2.3.5. Global Perspektifte A¢iga Satislar

Bris, Goetzmann ve Zhu'"?

tarafindan yapilan ¢alismada diinya genelinde agi3a
satig kisitlamalarinin piyasalarin verimliligini etkileyip etkilemedigi 46 {ilkenin hisse
senedi piyasalar1 incelenerek analiz edilmistir. Diinyada piyasalarin politik,
makroekonomik yapisal farkliliklari, varliklarin hareketliligi (volatility), endiistrilerin
enformasyon alt yapilarindaki farkliliklardan dolay1 agiga satig ile ilgili uygulamalar
farklihik gosterebilmektedir. Bu farkliliklar her ne olursa olsun, agiga satis ile ilgili

diizenlemelerden sorumlu birimler piyasalarin gidisatina gore bu kisitlamalar iilke

icinde yeniden diizenleyebilmektedirler.

Son donem yapilan ampirik ¢alismalar aciga satis ile ilgili zorluklarin ve
kisitlamalarin -~ menkul kiymet fiyatlamasinit olumsuz etkiledigi  hipotezini
desteklemektedir. Diinya genelinde uygulanan agiga satis ile ilgili diizenlemeler ve
uygulamalar incelenerek yapilan bu calismada yukaridaki hipotezi destekler deliller

bulunmustur'”*

2.4. Diger Calismalar

Chen, Hong ve Stein'”*

caligmalarinda sahiplik seviyesini yani bir hisse
senedine sahip yatirimcilarin yiizdesini incelemislerdir. Sahiplik seviyesindeki
degisimin fiyat degisikliklerini tahmin etmeye yardimci olacagini bulgu olarak elde

etmislerdir'”

. Acgiga satis talebi icin alternatif Olcii olarak sahiplik seviyesi alinabilir.
Eger aciga satis ile ilgili kisitlamalar, yatirimcilari asir1 degerlenmis olan hisse

senetlerinin agiga satigt konusunda engellerse bu yatirimceilar bu tip hisselere sahip

' Geczy, Musto and Reed, s. 241-269.

172" Arturo Bris, William N. Goetzmann and Ning Zhu, “Short-Sales in Global Perspective”, Yale
International Center For Finance (ICF) Working Paper No. 04-01, (December, 2003),
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=486264, (Erisim: 07 Haziran 2008).

173 Bris, Goetzmann and Zhu, 2003.

174 Joseph Chen, Harrison Hong and Jeremy C. Stein, “Breadth of Ownership and Stock Returns”,
Journal of Financial Economics, Volume 66 No: 2,3 (November/December, 2002) , s. 171.

175 Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, s. 122-123.
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olmaktan kacinacaklardir ve bu hisseler sadece asir1 iyimser yatirimcilar tarafindan elde

tutulacaklardir'”®.

Mevcut ampirik deliller agi§a satis kisitlamalarinin fiyatlarin olusumunu
engelledigi teorik gorilislinii cogunlukla destekler. Bununla birlikte testlerin ¢ogunlugu
dolayli yolardan yapilmistir. Ciinkii, agiga satiglar tesvik edilmese bile, bu testlerin
odaklandig1 onemli finansal piyasalarda 6zellikle ABD piyasalarinda yasak degildir.
Aciga satis ile ilgili kisitlamalar haricinde birbirinin aynist iki farkli ekonomi bulmak
imkansizdir. Boylece testlerin odak noktasi kisitlamalarin uzantilarini ve etkilerini
tanimlamak ve 6lgmek olmustur. En erken ampirik ¢alismalardan biri Figlewski’nin '”’
aciga satis kisitlamalarinin asir1 degerlenme {izerine etkilerini sorguladigi ¢aligmadir, bu
calismada teori, agia satis orani seviyesi veya miktar1 ile menkul kiymet getirileri

arasindaki iligskiye bakilarak test edilmistir. Yogun olarak aciga satisa konu firmalarin

performansi, daha az agiga satisa konu firmalarin performansindan daha kotiidiir.

Chen, Hong ve Stein'’® bununla birlikte aciga satis orani proxy’sinin yanlis
tanimlandigin1 savunur. Cesitli menkul kiymetlere ait agiga satis oranlarinda izlenen
farkliliklar aciga satisin islem maliyetlerindeki farkliliklari gosteriyor olabilir. Diisiik
veya sifir degerinde agiga satis oranma sahip bir menkuliin agiga satis1 zor veya
maliyetli olabilir, bu maliyete katlanmak istemeyen islem yapanlar piyasadan uzaklagir
ve bu durum menkul kiymetle ilgili olusabilecek olumsuz bir bilginin fiyata
yansimamas! anlamina gelebilir. Chen, Hong ve Stein'” aciga satis orami ile geri
dontigler arasinda agik ve net bir iliskinin agiklanamayacagindan yola c¢ikarak, aciga
satig kisitlamalar1 i¢in baska bir proxy One siirer: diisiik sahiplik seviyesi. Sahiplik
seviyesinde azalma yasayan hisse senetlerinin performansi bu seviyede ylikselme

yasayanlar ile kiyaslaninca daha kotiidiir.

Ofek ve Richardson'® yapmis oldugu calismada Internet sektoriine ait hisse

senetlerini incelemislerdir. Ik olarak Internet hisselerine ait o6zel aciga satis

176 Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, s. 188.
77 Figlewski, s. 463.

178 Chen, Hong and Stein, s. 171.

17 Chen, Hong and Stein, s. 171.

180 Ofek and Richardson, s. 1113-1137.
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kisitlamalarmi1  dokiimante etmislerdir. Ikinci olarak Internet hisseleri iizerinde
yatirimcilara ait homojen olmayan fikirler ile fiyatlar arasindaki iliskiyi gostermislerdir.
1999-2000 araliginda Internet hisselerine ait ortalama agiga satis oran1 diger sektorlere
ait hisselerin agiga satis oranlar1 ile karsilastirildiginda daha yiiksektir. Ag¢iga satis
maliyetleri de ayni1 paralelde diger sektorlere ait hisseler ile karsilagtirildiginda daha

yiiksektir '8!,

Jones ve Lamont'®? 20 .yiizy1lin baslarma ait ABD verisini kullanarak, aciga
satist maliyetli olan hisselerin, asir1 degerlenmis ve diisiik getirili olduklarim
gostermiglerdir. Onlarin bulgulari, agiga satis1 zor olan hisselerin asir1 degerlenmis

oldugu hipotezi ile tutarhdir.

Bu dolayli ampirik ¢alisma Ornekleri, istisnasiz agiga satis kisitlamalart i¢in
uygun olmayan proxy kullanma problemi ile kagimilmaz bir sekilde yiiz ylizedir. Jones

ve Lamont'®

aciga satisin direk maliyetine baktiklar1 i¢cin en ikna edici delili
sunmaktadir. Geczy, Musto, ve Reed™ ve D'Avolio (11/1998-10/1999 ve 4/2000-
9/2001) belli tarih araliginda belli kurumlardan elde ettikleri menkul kiymet 6diing

islemleri 6rnegi iizerinde agiga satis maliyetlerine bakmiglardir.

Hong ve Stein'® aciga satis kisitlamalarini piyasa ¢okmeleri ile iliskilendiren
bir model gelistirmislerdir. Modellerinde eger bir grup yatirimci agiga satig islemindeki
kisitlamalardan dolay1 islem yapamaz ise, bunlarin sahip oldugu tiim olumsuz bilgi
piyasa diismeye baslayana kadar kendini gosteremeyecek, ileride piyasanin diigiisiinii

hizlandiracak ve piyasanin ¢cokmesine sebep olacaktir.

Aciga satis ile ilgili kisitlamalarin pozitif ve negatif bilginin yayilmasina farkli

sekillerde zarar verecegi tezini savunan Diamond ve Verrecchia’nin *® bu tezini test

181 Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, s. 200.

182 Jones and Lamont, s. 207-239.

183 Jones and Lamont, s. 207-239.

184 Geczy, Musto and Reed, s. 241-269.

'85 Harrison Hong and Jeremy C. Stein, “Differences of Opinion, Short-Sales Constraints, and M arket
Crashes”, The Review of Financial Studies, Volume 16 No:2 (Summer, 2003), s. 487-525.

18 Diamond and Verrecchia, 1987, s. 277.
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eden pek cok ampirik ¢alisma mevcuttur. Asquith ve Meulbroek'®” ve Danielsen ve
Sorescu'® tespitlerine gore aciga satis kapsaminda agiga satis oraninda degisiklik, aciga
satis ile ilgili diizenlemeler veya opsiyonlar negatif geri doniisler ile alakalidir. A¢iga
satis ile ilgili kisitlamalarin oldugu durumlarda negatif bilginin fiyatlara yansimasi ¢ok
yavas olmaktadir. Bunlara ek olarak Reed' aciga satisin maliyetli oldugu hisse
senetlerine ait kar agiklamalarina, fiyatlarin verdigi tepkinin eger bu agiklamalar negatif

yonde ise ¢ok biiyiik olabilecegini bulmugtur.

Reed'”” yapmis oldugu calismada hisse senedi 6diing piyasasinda aciga satis
kisitlamalarinin hisse senedi fiyatlarinin efektifligi tizerindeki etkileri incelenmistir.
Diamond ve Verrecchia’nin agiga satis kisitlamalar fiyatlarin kar agiklamalarina olan
duyarliligin1 ve deger kazanma veya kaybetme hizin1 azalttig1 hipotezi test edilmistir.
Aciga satisin maliyetli oldugu hisselerde olumsuz kar agiklamalarina fiyatlarin
gostermis oldugu reaksiyon daha biiyiik olmaktadir. Yatirim fonlari, emeklilik fonlar
ve sigorta sirketleri hisse senedi piyasasinda temel 6diing veren kurumlardir ve genelde
bunlar 6diing verme konusunda tereddiitlii davranirlar. Odiing arzinin artmasi
enformasyonel etkinligi arttiracak ve oynakligi azaltacaktir. Odiing alma maliyetinin

azalmas1 kotii haberlere verilen reaksiyonun etkisini azaltacaktir.

Aciga satis kisitlamalariin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi ampirik bir
sorudur. Aciga satis kisitlamalariin uygun bir 6l¢iisiinii belirlemek ise anahtar ampirik
bir konudur. Ac¢iga atisin direk maliyetleri ile ilgili veri elde etmenin zorlugundan
dolay1, ¢esitli ¢aligmalar su gerceklerden birini tespit etmistir: agiga satis konusundaki

isteksizlik, yetersizlik, yapamamazlik, imkansizlik agiga satis maliyetlerinde oldugu

'87 Paul Asquith and Lisa Meulbroek, “An Empirical Investigation of Short Interest,” Working Paper,
Harvard Business School, Harvard University HBS Number : 96-012, (September, 1995).
http://www.hbs.edu/research/facpubs/workingpapers/papers9596.html. , (Erigsim: 07 Haziran 2008).

188 Danielsen and Sorescu, s. 451-484.

'8 Adam V. Reed, ”Costly Short Selling and Stock Price Adjustments to Earnings Announcements”,
University of Pennsylvania, Ph.D., Dissertation, 2002,
http://proquest.umi.com/pqdweb?did=765053481&sid=1&Fmt=2&clientld=37578&RQT=309&VName=
PQD, (Erisim: 07 Haziran 2008).

"0 Reed, 2002.

114


http://www.hbs.edu/research/facpubs/workingpapers/papers9596.html.
http://proquest.umi.com/pqdweb?did=765053481&sid=1&Fmt=2&clientId=37578&RQT=309&VName=

gibi negatif bilginin fiyatlara yansimasini sinirlayabilir . Ornegin kurumsal veya kiiltiirel

normlar agi13a satisi smirlayabilir'®',

Aci8a satis ile ilgili yapilan ampirik ¢aligmalarin bir grubu agiga satis talebine
proxy olarak a¢iga satis oranina (agiga satilmis hisse miktarinin toplam hisse miktarina
oran1) odaklanir. En erken yapilan ampirik ¢aligmalar agiga satis orani ve anormal
dontiigler arasinda tutarl bir iliski yakalamada basarisiz olur. Bu agiga satis oraninin
problem olusturmaya uygun dogasindan kaynaklanmaktadir. Diisiik bir agiga satig orani
diisiik agiga satis talebi demek degildir: agiga satis1 imkansiz olan hisse senetlerinin
aciga satis maliyeti sonsuzdur ve agiga satis miktarmin toplam menkul miktarina oranim
ifade eden aciga satis orani sifirdir. Desai, Ramesh, Thiagarajan, ve Balachandran '
tespit ettigi zayif bulgularin sebebi bu erken donemlerde yapilan c¢aligmada alinan
orneklerin yetersizligi olabilir'”. Aciga satis miktarmi gelecekteki doniisler ile
iligkilendiren modern ampirik c¢aligmalarin bulgulari, yiiksek ac¢ia satis oraninin
gelecekte diisiikk dontisler ile iliskilendirilebilecegi konusunda tutarli deliller sunar.

Buna oOmek Asquith ve Meulbroek'!” ve Desai, Ramesh, Thiagarajan, ve

Balachandran'®® calismalari verilebilir.

Son doénem yapilan caligmalar agiga satis maliyetinin direk Ol¢lilmesini analiz
ederler. En yaygm kullanilan 6lgii birimi (metric) 1skonto orani (rebate rate)'”® ve
1skonto orani ile piyasa faiz orani arasindaki spred (spread) tir. Iskonto orani 6diing
verenin ddiing alana geri ddeyecegi paradir. Agiga satis islemi, sonucu ddiing almak
isteyen yatirimci 6diing verene teminat vermek zorundadir, 6diing veren de bu teminatin
karsiliginda 6diing alana bir faiz 6der. Nakit fonlara 6denen faiz orani ile 1skonto orani
arasindaki fark aciga satis islemini yapan i¢in maliyet, 6diing veren i¢in de gelirdir ve

odiing maliyeti diye adlandirilir. Iskonto orani sabit getirili piyasadaki repo orani gibi,

91 Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, s. 83-86.

192 Desai, Ramesh and Thiagarajan, s. 2263-2287.

193 Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, s. 136.

194 Paul Asquith and Lisa Meulbroek, “An Empirical Investigation of Short Interest,” Working Paper,
Harvard Business School, Harvard University HBS Number : 96-012, (September, 1995).
http://www.hbs.edu/research/facpubs/workingpapers/papers9596.html. , (Erigsim: 07 Haziran 2008).
15 Desai, Ramesh and Thiagarajan, s. 2263-2287.

196 Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, s. 10.
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0diling piyasasinda arz ve talebin dengelenmesine yardimci olur. Eger her yatirimer

6diing vermek isterse ve bunun i¢in bir kisitlama yoksa, 6diing maliyeti sifir olacaktir.

Iskonto oranlart ile ilgili mevcut ¢aligmalar kisa donem priyodlar icin 6zel
veritabanlari ile kisith kalmistir. D’ Avolio'®” kisa dénem ve tek bir 6diing veren kuruma
ait veritabani ile yaptiZ1 calismada, 6zel hisse senetlerinin daha yiiksek agia satis
oranina sahip oldugunu bulmustur. Geczy, Musto, ve Reed'®® 1 yillik period igin (1998-
1999) tek bir 6diing verene ait veritabanindan elde ettikleri 6rnekler ile, aciga satis ile
ilgili kisitlamalarin hisse senedi geri doniislerindeki anormallikleri agiklayamayacag:

199 1skonto oranlarini igeren kii¢iik bir

sonucuna varmiglardir. Jones ve Lamont
veritabani ile yapmis olduklar1 caligmada diisiik 1skonto oranina sahip hisse senetlerinin

daha diistik doniisleri oldugunu bulmuslardir.

ABD hisse senetlerini satan kisiler islem gerceklestikten sonra ii¢ giine kadar
hisse senedini getiremez iseler temerriit durumuna diiserler. Boni*® tarafindan ABD
hisse senetleri veri seti iizerinde yapilan bu ¢alisma sonucunda piyasa yapicilarinin
0dling alma maliyetinin yiiksek oldugu durumlarda temerriitlerinin arttig1 hipotezini

destekler bulgular elde edilmistir.

Edwards ve Hanley®' yapmis olduklar1 calismada ilk halka arzlardan hemen
sonra halka arza konu hisse senetleri i¢in agiga satis islemlerinin dogasini
incelemislerdir. Ilk islem giiniinde yogun olarak agiga satis yapildigini tespit
etmislerdir. i1k halka arzlarda agiga satis ile ilgili en Snemli kisitlamalardan biri bu hisse
senetlerinin ddiing alinma zorlugudur. Yapilan bu calismada agiga satis ile birlikte takas
temerriitleri ve aralarindaki korelasyon incelenmis, elde edilen diisiik korelasyonlar, bu
aci8a satislarin ¢iplak aciga satis olmadigr seklinde yorumlanmistir. 1k islem giiniinde

aciga satis ne kadar fazla ise li¢ ay sonundaki getiri veya geri doniis o kadar diislik

7 D’ Avolio, s. 271-306.

1% Geczy, Musto and Reed, s. 241-269.

1% Jones and Lamont, s. 207-239.

290 Teslie Boni, “Strategic Delivery Failures in the U.S. Equity Markets”, Journal of Financial Markets,
Volume 9, Issue 1, (February, 2006), s. 1-26.

2! Edwards Amy K. and Kathleen Weiss Hanley, "Short Selling in Initial Public Offerings", Office of
Economic Analysis U.S. Securities and Exchange Commission (April, 2008),
http://ssrn.com/abstract=981242 , (Erisim:7 Haziran 2008).
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izlenmistir. 1k halka arzlara iliskin literatiirde varsayildii sekilde aciga satis

kisitlamalarinin bu 6zel durum i¢in ¢ok agir olmadigi seklinde yorumlanmastir.
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3. HISSE SENEDI PIYASALARINDA ACIGA SATIS VE
MENKUL KIYMET ODUNC UYGULAMALARI

3.1. Yurt Disinda A¢iga Satis ile Tlgili Uygulamalar

Bu boliimde 6zellikle Ingiltere ve Amerika olmak iizere yurt digindaki agiga

satis ile ilgili uygulamalar incelenecektir.
3.1.1. Aciga Satis Islemlerine Genel Bir Bakis

Aciga satis islemleri ile ilgili ii¢ ayr1 yaklastm bulunmaktadir. ilki piyasa
etkinligini arttirdig1 yoniindedir, ikincisi piyasalar i¢in faydali oldugu fakat kontrollii
olmas1 gerektigidir, lglinclisii ise piyasalar1 iyilestirmenin Otesinde zarar verdigi
yoniindedir. Bu yaklagimlar ile paralel agiga satis islemleri icin farkli diizenleyici

uygulama ve yaklasimlar gelistirilmistir.

Sahip olunmayan bir menkul kiymetin satilmasi anlamina gelen agiga satis
uzun yillardan beri piyasalarda bir iglem stratejisi olarak yer almaktadir ve tiim diinyada
hisse senedi piyasalarinda bu konu hakkinda farkli fikirler ve yogun tartigmalar
yasanmaktadir. Ac¢iga satis1 destekleyenler agiga satis islemlerinin piyasalarda sadece
likiditeyi saglamayip ayni zamanda asir1 degerlenmis olan hisse senedi fiyatlarmin
olmasi gereken degere ulagsmasini sagladii ve bu sebeple hisse senedi piyasalarinin
vazgecilmez bir 6zelligi oldugunu diisiinmektedirler. Onlarin goriisiine gore aciga satis
ile ilgili kisitlamalar fiyatlarin etkin bir sekilde olusmasini engelleyerek rasyonel
yatirimcilar yerine manipiilasyon yapanlara yardimei olacaktir. Diisen bir piyasada

aciga satis pozisyonlarini kapamak i¢in yapilan alislar bu diisiis trendini durduracaktir.

Aciga satis ile ilgili olarak elestiride bulunanlar direk veya dolay1 bir sekilde
aciga satisin bir takim potansiyel riskler tasidigin1 ve piyasalarin dengesini kolayca
bozabilecegini diisiinmektedirler. Onlar aciga satisin piyasalardaki diisiis trendini ve
hisse senedi fiyat volatilitesini arttirabilecegini, ve bazi hisse senetlerinin fiyatlarini

baska hicbir sekilde olusamayacak kadar diisiik degerlere c¢ekebilecegine
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inanmaktadirlar. Bir sirkete ait hisse senedi fiyatlarindaki diislis trendi, bu sirketin

fonlama kabiliyetini azaltacak ve sirkete olan giliveni olumsuz yonde etkileyecektir.

Aciga satis ile ilgili farkli yaklasimlar olmasina ragmen gelismis tilkelerin hisse
senedi piyasalarindaki diizenleyici otoriteler agia satis1 yasal bir yatirnm aktivitesi
olarak ele almaktadir. Bu otoritelerden biri olan The International Organisation of
Securities Commissions (IOSCO) ac¢iga satis ve menkul kiymet 6diing islemlerini tiim
diinya genelinde incelemis ve agiga satisin kisitlanmasi veya engellenmesi yerine

seffaflastirilmasi yoniinde onerilerde bulunmustur.

Hisse senedi piyasalarina ait bir diger 6nemli 6zellik menkul kiymetlerin 6diing
alinmasi ve ddiing verilmesidir. Canli bir menkul kiymet 6diing piyasasi hisse senedi
aciga satis islemlerini desteklemek ve tamamlamak ile birlikte yatirimeilarin atil duran

hisse senetlerinden para kazanmasini da saglamaktadir.
3.1.2. Aqiga Satis Ile Tlgili Diizenleyici Yaklasimlar Ve Uygulamalar

Yurt disindaki agiga satis ve menkul kiymet 6diing islemlerinin uygulamasina
iliskin bilgiler verilirken bu konuda diger tilkelere de rehberlik etmis olan Amerika ve
Ingiltere uygulamasi esas alinmistir. Ingiltere’de FSA ve Amerika’da SEC bu konuda

diizenlemeler yapmis olan kurumlardir.
3.1.2.1. ingiltere’de A¢iga Satis Ile Tlgili izlenen Yaklasim

Aciga satis islemi Ingiltere’de yogun olarak tartisilmaktadir. Ekim 2002°de
FSA" agiga satis ile ilgili kendi diisiincelerini ve yaklasimlarini igeren Discussion Paper

No. 17 yi yaymlamistir®®?,

FSA, aciga satis isleminin asir1 degerlenmis hisse senetlerinde fiyat

diizeltmelerini hizlandirarak veya hisse senedi fiyatinin asir1 yilikselmesini saglayan

" Ingiltere’deki tek diizenleyici kurum Finansal Hizmetler Kurumu (FSA) dir. FSA'nin temel sorumlulugu
diizenlemek ve yetkilendirmektir. FSA biitiin finansal hizmetleri ve kolektif yatirim kuruluslarini
diizenlemekte ve yetkilendirmekte, ayrica yatirim borsalarini ve takas kurumlarini tanimak ve gozetmekle
gorevlidir. FSA diizenlemelerinin temel amaci, ingiliz finansal sistemine giiveni saglamak, halkin
finansal sistemi anlamasina yardime1 olmak, yatirimeiy1 korumak ve finansal sugu azaltmaktir.
2%2Financial Services Authority (FSA) Discussion Paper DP17, Short Selling, October 2002,
http://www.fsa.gov.uk/pubs/discussion/dp17.pdf, (Erisim: 07 Haziran 2008).
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yogun alig yonlii baskiy1 karsilayarak ve bu yolla fiyat enflasyonunu engelleyerek

piyasalarin bu isleyisten olumlu yonde faydalanacagini diisiinmektedir®®.

Benzer sekilde FSA aciga satisin piyasalardaki fiyat anormalliklerini
diizeltmeyi destekledigini diistinmektedir. Arbitraj yapan yatirimcilar asir1 degerlenmis
olan hisse senetlerinde agiga satis yaparak kisa pozisyona gegmekte ayni zamanda
degerinin altinda islem goren hisse senetlerini satin alarak uzun pozisyona gegmekte ve

boylece fiyat diizeltme isleminin etkinligi artmis olmaktadir 2,

FSA igiincii olarak agia satis isleminin piyasa yapicilifina ve piyasalarin
likiditesine olan faydalarindan bahsetmektedir. Piyasaya likidite saglayan aracilarin
aciga satis islemlerinin kisitlanmasi piyasalarda likidite sorunu yaratacaktir. Veya
piyasa yapicilarinin miisterilerinin alis emirlerini karsilayamamasi bu aracilarin piyasa

yapiciligi fonksiyonunu yerine getirememesine sebep olacaktir®”.

Sonug olarak FSA, yukarida agiklanan islem stratejilerini kolaylagtirmak igin,
aciga satisin, ekstra islem firsatlar1 yaratarak fiyat etkinligini arttirdig1 ve genel olarak
piyasalara likidite sagladig1 goriisiindedir. Agiga satig islemlerinin yasaklanmasi veya

caydirict engellerin getirilmesinin bir faydasinin olmayacagini diistinmektedir.

FSA aym1 zamanda agiga satis ile birlikte bir takim potansiyel risklerin
olusacaginin farkindadir. Piyasa riski bunlardan ilkidir. Acgiga satis islemi
manipiilasyona imkan yaratabilir. Ac¢iga satis islemi aynm1 zamanda hisse senedi
fiyatlarinda kisa vadeli volatiliteyi arttirabilir. Takas esnasinda agiga satisa konu olmus
menkul kiymetin teslim edilememesi de piyasa riski kapsamindadir. Potansiyel risklerin
ikincisi agiga satis islem zinciri igerisinde olusabilir. Bu takas islemi esnasinda
olusabilecek gecikme ve problemler ile menkul kiymet &diing isleminden

kaynaklanabilecek riskleri igerir’®.

FSA pek ¢ok yabanci diizenleyici kurum tarafindan yukar fiyat kurali (up-tick

rule) nin uygulandigini ve bu kural ile hedeflenenin bir hisse senedine ait en son islem

203 FSA Discussion Paper DP17, Short Selling, s. 15.
204 FSA Discussion Paper DP17, Short Selling, s. 16.
205 FSA Discussion Paper DP17, Short Selling, s. 16.
206 FSA Discussion Paper DP17, Short Selling, s. 16-19.
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fiyatindan daha diigiik bir fiyattan aciga satis islemi yapilmasina engel olunmasi ve
boylece diisiis trendinin hizinin yavaslatilmasi oldugunu ifade eder. Ingiltere
borsalarinda fiyat kurallar1 bulunmamaktadir. FSA fiyat kurallar ile ilgili birtakim
endiseler tasimaktadir. Bu kurallara getirilen istisnalarin karmasikligi bazi piyasa
katilimcilarinin bu kurallardan istisna tutulmalar1 gibi konular bu kapsamdadir. Daha da
onemlisi fiyat kurallarmin hisse senedi fiyat volatilitesini kontrol ettigi veya azalttig

veya piyasa diislislerini yumusattigina dair gii¢lii delillerin yer almamasidir.

FSA acgiga satis isleminin kendisinin manipiilatif olmadig: , hisse senedi satin
alarak uzun pozisyona ge¢menin tersi bir yatirim stratejisi oldugu goriistindedir.
Bununla birlikte diger islem stratejileri gibi kotii amaglar icin kullanildiginda
manipiilatif olabilecegini ve bu durumunda kanunlar ile engellenebilecegi ve

cezalandirilabilecegini ifade etmektedir.

FSA karsilagilabilecek bir diger durum olarak, bir grup yatirimci tarafindan
sirket hakkinda asilsiz bilgi yayarak hisse senedi fiyatlarinin olusabilecek en diisiik fiyat
seviyesine inmesini saglamalarini ve seviyeden agiga satmis olduklari hisse senetlerini
geri satin alarak haksiz bir kazang elde etmelerini ele alir. Bu durum piyasanin kotiiye
kullanilmas1 anlammdadir ve Ingiltere kanunlarmin da bu tiir suglarin cezasi limitsiz

olabilmektedir.

FSA mevcut sistemin kotii amach yapilmis agiga satis islemlerini yakalamak
icin yeterli araglar1 oldugunu ve bu tip deliller elde edilmesi durumunda arastirma

yapmak i¢in hazir oldugunu diisiinmektedir.

Aci8a satisa konu kiymetin takas esnasinda teslim edilememe riskine karsilik
baz1 ililke uygulamalarinda agiga satisa konu menkul kiymetin satistan 6nce 6diing
alinmasi veya odiing ile ilgili gerekli ayarlamalarin yapilmasi gerekliligi ile ilgili bir
takim kurallar getirilmistir. Ingiltere’ de FSA’ ya gore bu bir gereklilik degildir. Takasta
sik olarak yasanan gecikmeler nedeni ile olusan temerriitler i¢in yaptirimlar ve cezalar
s6z konusudur. Ingiltere’de takas islemlerinin performansi ¢ok iyidir ve takas evleri bu

tip temerriit durumlarinin ¢éziimii i¢in diizenlemeler yapmislardir.
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FSA aciga satigin yatirnmcilarin daha iyi bilgilenmelerini saglayacak bilgiyi
icerdigini ve yatirim kararlarin1 daha saglikli bir sekilde alacaklarini ve bu nedenle
aciga satig tlizerine koyulacak direk kontrol ve kisitlamalarin piyasada gilivenin
saglanmasi ile ilgili direk bir baglantisi olmadigina inanmaktadir. Sirli sayida
yatirrmcinin sahip oldugu bilginin agiga ¢ikmast ve asirt degerlenmis olan hisse
senetlerinin tespit edilerek bu hisse senetlerine ait fiyatlarin olmas1 gereken degerlere
cekilmesi agiga satisin avantaji olarak diisiiniildiigiinde bu fayda maliyet kapsaminda

aciklik ve seffaflik 6nem kazanmaktadir.

FSA’nin yaymlamis oldugu Discussion Paper No. 17 ile ilgili almis geri
bildirim kendi goriisleri ile tutarli ve destekler nitelikte olmustur 2*7. Sonug olarak FSA
aciga satigin yasal bir yatirnm aktivitesi olarak piyasalarin etkinligini desteklemede
onemli bir rol oynadig1 ve mevcut diizenleme ile ilgili 6nemli degisikliklere gidilmesine
gerek olmadigina karar vermistir. A¢iga satis ile ilgili yapay kisitlamalar da gereksizdir.
Aci18a satig ve etkiledigi islemler ile ilgili seffafligin arttirllmasi agiga satisin icerdigi
bilginin genis yatirimer kitlesine ulastirilmasi ve bdylece bu faydalarin agiga satis ile
ilgili olabilecek dezavantajlar1 ortadan kaldirmast veya etkilerin azaltmasini

saglayacaktir.

FSA, CREST tarafindan her bir hisse senedi i¢in olusan takas temerriitlerinin
halka agiklanmasini belirli hisse senetleri ile ilgili olarak olusan takas baskinin tespit
edilebilmesi agisindan faydali bulmakta ve desteklemektedir. FSA ayni zamanda piyasa
katilimcilarinin bazi likit olmayan hisse senetleri ile ilgili olusan takas baskisinin
hafifletilmesi i¢in bilgilendirilmesi konusunda yapilabilecekleri de diisiinmektedir.
Yatirimcilarin uyarilmasi onlarin yatirnm kararlarini alirken ¢ok sik takas temerriidii

yasayan hisse senetlerinin satin alnip alinmamas1 konusunda bilgilendirecektir %,

97 Financial Services Authority (FSA) Feedback Statement, Short Selling Feedback on DP17, April
2003, http://www.fsa.gov.uk/pubs/discussion/fs17.pdf , (Erisim: 07 Haziran 2008).
208 ESA Feedback Statement, Short Selling Feedback on DP17, s. 6.
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3.1.2.2. Amerika Birlesik Devletleri’nde A¢iga Satis le Tlgili izlenen
Yaklasim

Aciga satis islemleri ilgili olarak en ayritili diizenleme yapmis olan {ilke
ABD’dir. SEC, New York Stock Exchange (NYSE) ve National Association of
Securities Dealers Inc. (NASD) agi8a satis islemleriyle ilgili olarak diizenleme yapmis

olan kurumlardir.

S6z konusu kural koyucular genel olarak diisen bir piyasada agia satis
yapilmasint yasaklamiglardir. Buna ek olarak SEC agiga satis yapan yatirimcilar
hakkinda menkul kiymet halka arzlarinda manipiilasyon tehlikesine karsilik bazi
kisitlamalar getirmistir. 1934 Tarihli Menkul Kiymetler Yasasi’nin 3b-3 maddesi, agi3a
sati islemlerinin tanimin1 yapmistir. Buna gore agiga satis sahip olunmayan bir menkul
kiymetin satilmasi veya menkul kiymetin takasinin 6diing alinmak suretiyle yerine
getirilmesidir. Ayni yasanin 10a-1 maddesi ise yukar1 fiyat kurali (up-tick rule) ile
ilgilidir’”. Buna ek olarak NYSE’de 440B isimli bir kural altinda ayn1 diizenlemeleri
yapmistir’'’. 1934 sayili Menkul Kiymetler Kanunu’nun 10a-2 maddesi miisterilerinin
aciga satis islemleri yapmalari durumunda araci kurumlarin agiga satig1 yapilacak olan
menkul kiymetlerin 6diing alabilir veya agiga satist yapilan menkul kiymetlerin
takasinin gergeklestirilebilir oldugu konusunda emin olmalar1 kuralin1 getirmektedir.
NASD 3350 Kurali’nda ise NASD iiyelerinin bir hisse senedi i¢in verdikleri en 1yi alim
teklifinin bir 6nceki en iyi alim teklifinin fiyatina esit veya en iyi alim teklifinden daha

diisiik olmas1 durumunda agi18a satis islemi yapamayacaklarini diizenlemektedir.

Ayrica 1934 tarihli Menkul Kiymetler Yasasi’nda M Kurali ad1 altinda halka
arzlarda aciga satis islemleri diizenlenmistir. Buna gore, aciga satis pozisyonunun
menkul kiymet ihraglarina katilmis olan yiikleniciden temin edilmek suretiyle

kapatilmasi yasaklanmaistir.

299 Office of Economic Analysis U.S. Securities and Exchange Commission, “Economic Analysis of the
Short Sale Price Restrictions Under the Regulation SHO Pilot”, Retriewed 7 Haziran 2008, From
http://www.sec.gov/news/studies/2007/regshopilot020607.pdf , s. 13.

219 Grace Pownall and Paul J. Simko, “The Information Intermediary Role of Short Sellers”, The
Accounting Review, Volume 80 No:3 (July, 2005), ABI/INFORM Global, pg. 941-966.
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ABD’nde SEC 1938 yilindan beri uygulamakta oldugu fiyat kuralin1 kaldirarak
Ocak 2005 tarihinden itibaren yerine Regulation SHO?!' uygulamasim koymustur.
Regulation SHO?*'? uygulamasi ile Menkul Kiymetler Kanunu’nun 3b-3 maddesi yerine
200 maddesi, 10a-1 maddesi yerine 201 ve 202T maddeleri , 10a-2 maddesi yerine 203,

maddesi getirilmistir.

Regulation SHO kurali takas esnasinda karsilasilan gecikme veya takas
yiikiimliiliiglin yerine getirilememesi problemlerine karsilik baslica iki gerekliligin
yerine getirilmesini sart kogsmaktadir. Birincisi yerine koyma (locate) digeri ise kapama
(close-out) dir. Yerine koyma ile kastedilen agiga satis yapacak olan kisinin aciga satiga
konu menkul kiymetin eline vaktinde ulasacagna dair veya odiing aldigi veya
alabilecegine dair gerekli belge ve bilgilendirmeyi yapabilecek durumda olmasidir.
Kapama ise birbirini takip eden giinlerde kayitli olunan takas kurumunda belli bir takas
giinii boyunca takas temerriidii yasamis olan ve "threshold securities" diye adlandirilan
menkul kiymetler ile ilgili olarak broker ve dealer’lar i¢in ekstra teslim ytikiimliiliikleri

getirmektedir.

Regulation SHO aciga satigi, yatirrmecinin sahip olmadigi veya o6diing alip
teslim edecegi bir menkul kiymetin satis1 olarak tanimlamaktadir. SEC agiga satis
yapanlarin menkul kiymetin fiyatinin diisecegine inanarak, ellerinde tuttuklar1 menkul
kiymetin potansiyel fiyat oynakligina karst hedge etmek isteyebileceklerini
diistinmektedir. Eger hisse senedinin fiyat: diiserse aciga satis yapanlar daha diisiik
fiyatlardan bu hisse senedini satin alip kar elde edeceklerdir. Eger hisse senedinin fiyati
yiikselirse yatirimer zarar edecektir. A¢iga satis, asag1 yonlii fiyat hareketinden kazang
elde etmek, tahmin edilemeyen ani bir talep baskis1 durumunda likidite saglamak, uzun

pozisyon riskini hedge etmek gibi sebeplerden dolay1 yapilabilir.

ABD’nde borsalarda takas islemlerinde temerriit durumlari icin tolere edilebilir

temerriit seviyesi ardisik bes takas olarak tanimlanmigtir. SHO ya gore ancak bu

2 Division of Market Regulation:Key Points About Regulation SHO, Date: April 11, 2005. Retriewed 7
Haziran 2008, From http://www.sec.gov/spotlight/keyregshoissues.htm.

2 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, 17 CFR PARTS 240, 241 and 242, [Release No. 4-
50103; File No. S7-23-03] RIN 3235-4J00 SHORT SALES, Retriewed 7 Haziran 2008, From
http://www.sec.gov/rules/final/34-50103.htm#P52 4350 .
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adimdan sonra yaptirim ve cezalar uygulanmaktadir. SEC tarafindan yapilan bu son
diizenlemelerin arkasinda yatan sebepler ¢iplak (naked) agiga satislar sonucu olusan
temerriitlerin artmasidir. Yeni SHO diizenlemesi ile SEC belirli siklik veya sayida takas

temerriidiine diisen hisse senetlerini threshold kiymetler olarak siiflamistir.

SEC’e gore agiga satislarin biiylik cogunlugu yasaldir ancak kotii amaglt agiga
satislar yasal degildir. Ornegin bir hisse senedinin fiyatin1 manipiile ederek etkilemek

icin yapilan agiga satiglar yasaklanmastir.

Regulation SHO “ciplak” (naked) aciga satis1 , saticinin standart ii¢ giinliik
takas stiresi igerisinde teslim edilmek {izere ddiin¢g almadigi veya 6diing almak igin
herhangi bir anlagma yapmadig1 satis olarak tanimlamaktadir. Sonug olarak satis yapan
yatirimel aliciya hisse senetlerini takas siiresi icerisinde teslim edemez. Takastaki bu
gecikme sadece agiga satis kaynakli olmayabilir. Bu gecikmeler insan veya sistem
kaynakli da olabilir. Miisteri taleplerini karsilamak i¢in 6zellikle likit olmayan bir hisse
senedi ile agiga satis yapan piyasa yapicilar takasta bu kiymetleri teslim giicligi
yasayabilirler. Ciplak agiga satis her zaman SEC kurallarinin ihlal edilmesi anlamina

gelmez.

SEC baz1 durumlarda c¢iplak aciga satisin piyasa likiditesine katkida
bulundugunun farkindadir. Ornegin belli hisse senetleri i¢in piyasa yapicisi durumunda
olan broker veya dealer’lar baska alic1 veya satict olmasa bile kota edilmis fiyattan
diizenli ve siirekli olarak bu hisse senetlerini satin alma veya satma durumundadirlar.
Boylece, piyasa yapicilar bu hisse senedi ile ilgili piyasada hi¢ satic1 olmasa bile eger
bir alic1 varsa bu hisse senedini satmalilar. Boyle durumlar ile 6rnegin bir hisse senedi
icin agir1 ve ani bir talep olusur ve eger elinde bu hisse senedini bulunduranlarin hig

birisi satmak istemez ise karsilasilabilmektedir.
3.1.2.3. Aqiga Satis ile Ilgili Diger Ulke Uygulamalari

Aciga satis ile ilgili lilke uygulamalar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 1 Aqia Satis ile flgili Ulke Uygulamalar:

Ulke Ac¢i8a Satisa Izin Menkul Kiymet Ag¢iga Satisin
Verilen Tarih Odiinciine izin Verilen | Uygulamp
Tarih Uygulanmadig:
Arjantin 1999 1991 Hayir
Avustralya 1990’ dan 6nce 1990’ dan 6nce Evet
Avusturya 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
Belcika 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
Brezilya 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Hayir
Kanada 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
Chile 1999’ da izin verildi 1999’ da izin verildi Hayir
Kolombiya Izin verilmiyor Izin verilmiyor Hayir
Cek Cumhuriyeti 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
Danimarka 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
Finlandiya 1998 da izin verildi 1990 ‘dan 6nce Hayir
Fransa 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
Almanya 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
Yunanistan Izin verilmiyor Izin verilmiyor Hayir
HongKong 1996 da izin verildi 1990 ‘dan 6nce Evet
Hindistan 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Hayir
Endonezya Izin verilmiyor 1996 da izin verildi Hayir
Irlanda 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
Israil 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Hayir
Italya 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
Japonya 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
Urdiin Izin verilmiyor Izin verilmiyor Hayir
Liiksembourg 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
Malezya 1995°de izin 1995¢de izin Evet
verildi; 1997°de tekrar verildi; 1997’ de tekrar
yasaklandi yasakland1
Meksika 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
Hollanda 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
Yeni Zelanda 1992 de izin verildi Izin verilmiyor Hayir
Norveg 1992 de izin verildi 1996de izin verildi Evet
Pakistan Izin verilmiyor Izin verilmiyor Hayir
Peru Izin verilmiyor Izin verilmiyor Hayir
Filipinler 1998 “de izin verildi 1998 “de izin verildi Hayir
Polonya 2000’de izin verildi 1990 ‘dan 6nce Hayir
Portekiz 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
Singapur Izin verilmiyor 1990 ‘dan 6nce Evet
Slovak Cumhuriyeti Izin verilmiyor Izin verilmiyor Hayir
Giiney Afrika 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
Giiney Kore Izin verilmiyor 1990 ‘dan 6nce Hayir
Ispanya 1992°de izin verildi 1992°de izin verildi Hayir
Isvec 1991°de izin verildi 1991°de izin verildi Evet
Isvicre 1990 ‘dan 6nce 1990 “‘dan 6nce Evet
Tayvan Izin verilmiyor Izin verilmiyor Hayir
Tayland 1997°de izin verildi 1999’da izin verildi Evet
Tiirkiye 1990 dan 6nce 1996°da izin verildi Hayir
Ingiltere 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
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sim:

Amerika Birlesik 1990 ‘dan 6nce 1990 ‘dan 6nce Evet
Devletleri

Veneziiella Izin verilmiyor Izin verilmiyor Hayir
Zimbambe Izin verilmiyor Izin verilmiyor Hayir

Kaynak : Arturo Bris, William N. Goetzmann and Ning Zhu, “Short-Sales in Global
Perspective”, Yale International Center For Finance (ICF) Working Paper No. 04-01,
(December, 2003), http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=486264, (Eri
07 Haziran 2008), (Ceviri).

Aciga satis kaynakli olas1 risklere ve piyasalarda olusabilecek diizensizliklere

kars1 uygulanmakta olan kontroller asagida siralanmig olan ii¢ ana konuya

odaklanmistir:*'?
e Aci8a satisa konu olabilecek hisse senetlerinin belirlenmesi
e Agi8a satisin uygulanma yontemi

» Aciga satis ile alakali takas yiikiimliiliikleri

Diinya genelinde ag13a satis ile ilgili uygulamalar asagida karsilastirilmistir'*:

e Menkul kiymet piyasalarinin diizenleyicileri agiga satisin potansiyel
risklerinin farkinda olarak aciga satis1 yasal bir yatirim aktivitesi olarak
ele almakta ve belli durumlar igin belirlenmis olan kisitlamalar
cergevesinde agiga satisa izin vermektedirler. Bununla birlikte aciga
satig islemleri fiyat manipiilasyonu veya kot amaglar icin de

kullanilabilmektedir.

e Piyasalarin  ¢ogunlugunda agiga satig ile ilgili kisitlamalar
uygulanmamaktadir. Bazi piyasalarda ise belli hisse senetleri i¢in agiga

satisa izin verilmektedir.

213 10SCO, Report On Transparency Of Short Selling, s.9

214 Secondary Market Advisory Committee of The Securities and Exchange Board of India (SEBI),
Discussion paper on Short Selling and Securities Lending and Borrowing,
http://www.sebi.gov.in/commreport/rep40.pdf , (Erisim: 07 Haziran 2008).
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o Ingiltere’de Financial Services Authority (FSA) aciga satis1 yasal bir
yatirnm aktivitesi olarak gormekte ve piyasa etkinligini arttirdigin

distinmektedir.

 ABD’nde SEC ilk olarak 1938 yilinda kabul ettigi fiyat kuralim terk
etmistir. Regulation SHO uygulamasini bir yilligina pilot proje olarak

uygulamaya koymustur.

e SEC agiga satis iglemlerinin ¢ogunlugunun yasal olmasina ragmen kotii

amagla uygulanan agi8a satis islemlerini yasal olmadig goriistindedir.

e« ABD’nde borsalarda islemlerinin takasinin gergeklesememe olasiligi
cok diisiiktiir. SEC tamamlanamamig takaslar icin tolerans seviyesi
olarak ardisik bes takasi belirlemistir ve ancak bundan sonra SHO

kapsaminda aksiyon almaktadir.

» Hong Kong, Kore, Japonya, Singapur gibi gelismekte olan piyasalarda
aciga satis belli hisse senetleri i¢in, agiga satis islemlerinin halka agik
bir bilgi olmasi kapsaminda ve diisen piyasalarda aciga satisi

yasaklayan fiyat kurallari ile birlikte uygulanmaktadir.

« Baz otoriteler agiga satis1 belirli donemlerde ve belirli aktiviteler ile
birlikte yapilmasini engellemistir ki bunlar; birlesme ve satin almalar,

yeni halka arzlar, stratejik kararlarin aciklandig: esnalarda.
3.2. Tiirkiye’de Aciga Satis

Bu béliimde SPK diizenlemeleri ve IMKB Kredili Menkul Kiymet, Agiga Satis

ve Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme islemleri incelenecektir.
3.2.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu Diizenlemeleri

SPK’nin Seri:V, No:65 Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kredili Alim A¢iga Satis

ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkindaki Tebligi ile sermaye piyasasi araglarinin
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kredili alim, agi8a satis ve 6diing alma ve verme islemleri ile bu faaliyeti yapacak olan

kurumlara iligkin ilke ve esaslar diizenlenmistir.

Bu tebligde agiga satis islemi; sahip olunmayan sermaye piyasasi araglarinin
satilmasini veya satisa iliskin emrin verilmesini ifade eder. Satisa iliskin takas
yiikiimliiliiglinlin 6diing alinan sermaye piyasasi araglari ile yerine getirilmesi de agia

satis sayilir.

Sermaye piyasasi aracinin satig emrinin verilmesi anindan 6nce, satin alinmis
veya sermaye piyasast aracinin devri konusunda her iki tarafi da baglayici sozlesme
yapilmis olunmasina ragmen heniiz teslimatin yapilmamis olmasi durumlarinda satigi
yapan kisinin s6z konusu sermaye piyasasi aracina sahip oldugu varsayilir. Misteri
tarafindan verilen satim emrinin agiga satis oldugunun emrin verilmesi esnasinda araci
kuruma yazili olarak bildirilmesi zorunludur. Miisterilerden Seri: V, No: 6 sayili
"Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig" kapsaminda s6zlii emir
niteliginde aciga satis emri kabul edilmesi durumunda, miisteri tarafindan verilen satim
emrinin agiZa satiy oldugunun emrin verilmesi esnasinda aracit kuruma bildirilmesi
gerekmektedir. Araci kurumlar, s6zIlii emir niteliginde agiga satig emri kabulii halinde,
emirlerin aciga satis oldugunun, emir iletiminde kullanilan iletisim aracinin niteligine
uygun bir sekilde bildirilmesi ve bu bildirimlerin saklanmasi hususunda gerekli

Onlemleri alir.

Satima konu olan sermaye piyasasi araglarinin satim emrinin verildigi an itibari
ile miisterinin aract kurum nezdindeki hesabinda bulunmamasi veya séz konusu
yukiimliiliiglin ilgili sermaye piyasasi aracinin Odiing alimmasi sureti ile yerine
getirilmesi durumunda herhangi bir ilave bildirime ihtiya¢ duyulmaksizin miisteri
tarafindan verilen satim emrinin bu Teblig hiikiimleri ve agiga satis islemlerine iliskin
borsa islem kurallar1 agisindan agiga satis oldugu kabul edilir. Ancak miisterinin satisi
yapilan sermaye piyasast aracini tevdi edebilecek durumda oldugunu ve satisa konu
sermaye piyasast 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 satis islemi sayilmaz. Miisteri s6z konusu beyanin

dogrulugundan sorumludur. Araci kurum miisteri tarafindan yapilan s6z konusu beyanin
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dogrulugunun arastirilmasindan, gerekirse dogrulugunun teyit edilmesinden ve gerekli

belgelerin temin edilerek saklanmasindan sorumludur.

Satis1 yapilan sermaye piyasasi aracinin tamaminin veya bir kismimin takas
stiresi i¢inde tevdi edilmemesi veya s6z konusu sermaye piyasasi araglarimin takas tarihi
itibariyle miisterinin aract kurum nezdindeki hesaplarinda bulunmamasi durumunda
misteriye temerriit hiikiimleri uygulanarak en ge¢ takas tarihini izleyen 2 is giinii

igerisinde;

o Daha 6nce imzalanan alim satim aracilig1 c¢ergeve sozlesmesinde bu
yonde hiikiim bulunmasi ve satim emrinin yerine getirildiginin
miisteriye acik¢a bildirilmis olmasi sart1 ile sermaye piyasasi araci
yiikiimliiliiglinii yerine getirmeyen miisteri namima satilan sermaye
piyasas: araglarindan elde edilen tutarin yiikiimliiliige tekabiil eden

kismi i¢in piyasadan ilgili sermaye piyasasi aracinin satin alinmast,
veya

o IMKB Yd&netmeliginin 38 inci maddesinin veya genel hiikiimlerin
uygulanmasi, suretiyle soz konusu temerriidiin tasfiye edilmesi veya
tasfiyesi i¢in gerekli islemlere baglanmasi zorunludur. Ayrica temerriide
diisen miisteri icin Tebligin 35 inci maddesi ger¢evesinde IMKB’ye
gerekli bildirim yapilir.

3.2.2. istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB)Kredili Menkul
Kiymet, Aciga Satis ve Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri

Aract kuruluslarin, kredili menkul kiymet, agiga satis ve menkul kiymetlerin
Odiing alma ve verme iglem esaslari, 3794 sayili Kanun'la degisik 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun 22'nci maddesinin (L) bendi uyarinca SPK'nin 14.07.2003 tarih
25168 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri :V, No: 65 tebligi ile diizenlenmistir.

130



3.2.2.1. Kredili Menkul Kiymet, A¢iga Satis ve Menkul Kiymetlerin

Odiin¢ Alma ve Verme islemlerini Yapabilecek Kuruluslar

Sermaye piyasasi araglarinin kredili alim, agiga satis ve 6diing alma ve verme
islemlerine, sermaye piyasasit araglarinin alim satimina aracilik yetki belgesine sahip

aract kurumlar Kuruldan ayrica izin almaksizin aracilik edebilirler.

Aract kurumlar ilgili Tebligde yer alan mekan, teknik donanim, personel ve
muhasebe sistemi gibi sartlar1 yerine getirdiklerini Kurula tevsik etmeleri sart1 ile 30 is
giinii igerisinde kendilerine aksi bildirilmedik¢e Teblig kapsamina giren islemleri

yapabilirler.

Sermaye piyasas1 araci 6diing alma ve verme islemleri; araci kurumlar,
bankalar ve Takasbank tarafindan Seri :V, No: 65 sayili Tebligde yer alan esaslar
cergevesinde Kuruldan ayrica izin alinmaksizin gercgeklestirebilir. Sermaye piyasasi
aract 0diing alma ve verme islemleri i¢in Takasbank biinyesinde olusturulacak piyasaya
kabul kosullari, islem yapma kural ve bigimleri ile uygulanacak diger hiikiimler
Takasbank yonetim kurulunun Onerisi tlizerine Kurul onayr alinmak kaydiyla

yonetmelikle belirlenir.
3.2.2.2. islem Konusu Menkul Kiymetler ve Islem Sinir1

Borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalarda islem goren sermaye piyasasi
araclarindan, sermaye piyasasi araglarinin kredili alim ve agiga satis islemlerine konu
olacaklar ilgili borsanin yetkili organlarn tarafindan piyasa kapitalizasyonu, likidite,
dolasimda bulunan pay sayisi, islem siklig1 ve bu gibi hususlar dikkate alinmak suretiyle
bir veya birden fazla gruba ayrilarak listelere alinir, Kurul'a bildirilir ve Kurul'un
onaymi miiteakip ilan edilir. Kurul gerekli gordiigii hallerde, baz1 sermaye piyasasi

araglarinin listelerden ¢ikarilmasini ilgili borsanin yetkili organindan isteyebilir.

Giincellegsme sonucunda listeden ¢ikarilan hisse senetleri, takip eden 3 aylik
degerleme doneminin sonuna kadar “Gegici Listeler’de yer alacak, sz konusu hisse
senetleri bu déonem boyunca gergeklestirilecek yeni kredili menkul kiymet islemleri ve

aciga satis islemlerine konu edilmeyecek ancak kredili islemelerden dogan hesaplardaki
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pozisyonlar, krediyi saglayan banka/aract kurumun veya miisterinin aksine bir talebi
bulunmamasi halinde, bu dénemin sonuna kadar korunabilecektir. S6z konusu {i¢ aylik
donemi takip eden yeni degerleme doneminde, gegici listedeki hisse senetlerinin
yeniden esas listelere alinmamasi durumunda, bu hisse senetlerindeki kredili
islemlerden kaynaklanan pozisyonlarin dogrudan tasfiyesi gerekecektir. (2 Kasim 1998

tarih, 102 sayil1 Genelge)

11 Haziran 2001 tarith ve 150 sayili Genelge ile konu hakkinda getirilen
diizenleme sonucunda; “Kredili Menkul Kiymet Islemlerine Konu Olan Menkul Kiymet
Listesi” IMKB pazarlarinda islem gorme sartlarmi saglayan tiim sirketlerin hisse

senetlerinden olusturulmaktadir.

“Aciga Satis Islemlerine Konu Olan Menkul Kiymetler Listeleri” 1 Mart 2006
tarihinden itibaren gecerli olmak iizere; Gozalti Pazari hari¢ tutularak IMKB
Pazarlari’nda iglem gdren tiim hisse senetlerini ve borsa yatirim fonlarin1 kapsayacak

sekilde yeniden belirlenmistir.

Kurul gerekli gordiigi hallerde, bazi menkul kiymetlerin listelerden

¢ikarilmasini, ilgili Borsa'nin yetkili organindan isteyebilmektedir.

Islem smirlar1 ilgili teblig ile Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Genel ve

Ozel Islem Sinirlart olmak {izere iki boliime ayrilarak ele alinmistir. Buna gore:
Genel islem Simirlar::

Aract kurumlarin belirli bir anda kullandirdiklar1 kredilerin toplam tutari ile
misterileri ve/veya kendi hesaplarina agiga sattiklari hisse senetlerinin degerinin
toplamu her faaliyet i¢in ayr1 hesaplanmak iizere i¢inde bulunulan aydan dnceki ii¢ ay
icin ay sonlar itibariyle hesaplanan 6zsermayelerin ortalamasinin iki katin1 gegemez.
Ancak, ortalamaya dahil olan son aya ait 6zsermaye rakaminin ortalamadan diisiik
olmast durumunda, limit hesaplamalarinda son ii¢ aylik Ozsermaye rakamlarinin
ortalamasi yerine son aya ait Ozsermaye rakami dikkate alinir. Kurul'un araci
kurumlarin sermayelerine ve sermaye yeterliligine iliskin diizenlemelerinde yer alan

sermayenin gii¢lendirilmesine iligkin 6zel hiikiimler saklidir.

132



Ozel islem Sinir:

Araci kurumlarin bir miisteriye acgacaklari kredi tutari, tebligin 7 nci madde
cergevesinde hesaplanan ortalama 6zsermaye tutarmin %10 (yiizde on)'unu asamaz.
Siirdiirme teminatinin kredili islem siiresince % 50 oraninda ve {izerinde uygulanmasi
kaydi ile aracit kurumlarin bir miisteriye agabilecekleri kredi tutar1 iki katina kadar
artirtlabilir. Ancak bu hiikiim Kurulun aracit kurumlarin sermayelerine ve sermaye
yeterliligine iliskin diizenlemelerinde yer alan sermayenin gii¢lendirilmesine iliskin 6zel

hiikiimlerden yararlanan araci kurumlar i¢in uygulanmaz.
Kredi Hesabi

Aract kurumlar sermaye piyasast araglarinin kredili alimi ve agiga satis
islemlerinde bulunacak gercek veya tlizel kisiler adina "kredi hesab1" a¢mak
zorundadirlar. Miisterilerin hem sermaye piyasasi araglarinin kredili alim:1 hem de agiga

satis islemlerinin ayn1 anda olmasi halinde her iki islem tiirii i¢in de ayr1 hesap agilir.
3.2.2.3. Aciga Satis islemleri

Aciga satis islemi; sahip olunmayan sermaye piyasasi araglarinin satilmasini
veya satiga iliskin emrin verilmesini ifade eder. Satisa iligskin takas yiikiimliiligiiniin

0diing alian sermaye piyasasi araglari ile yerine getirilmesi de aciga satis sayilir.

Sermaye piyasasi aracinin satig emrinin verilmesi anindan once, satin alinmis
veya sermaye piyasast aracinin devri konusunda her iki tarafi da baglayic1 sozlesme
yapilmis olunmasina ragmen heniiz teslimatin yapilmamis olmasi durumlarinda satigi
yapan kisinin s6z konusu sermaye piyasasi aracina sahip oldugu varsayilir. Miisteri
tarafindan verilen satim emrinin agiga satis oldugunun emrin verilmesi esnasinda araci

kuruma yazili olarak bildirilmesi zorunludur.

Satima konu olan sermaye piyasas1 araglarmin satim emrinin verildigi an itibari
ile miisterinin aract kurum nezdindeki hesabinda bulunmamasi veya séz konusu
yukiimliiliiglin ilgili sermaye piyasasi aracinin Odiing almmast sureti ile yerine

getirilmesi durumunda herhangi bir ilave bildirime ihtiya¢ duyulmaksizin miisteri
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tarafindan verilen satim emrinin Teblig hiikiimleri ve aciga satis islemlerine iliskin

borsa islem kurallar1 agisindan agiga satis oldugu kabul edilir.

Ancak miisterinin satig1 yapilan sermaye piyasast 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 aciga satis islemi sayilmaz. Miisteri
s0z konusu beyanin dogrulugundan sorumludur. Aract kurum miisteri tarafindan yapilan
s6z konusu beyanin dogrulugunun arastirilmasindan, gerekirse dogrulugunun teyit

edilmesinden ve gerekli belgelerin temin edilerek saklanmasindan sorumludur.
Aciga Satis islemlerinde Ozkaynak Ve Ozkaynagin Korunmasi:

Aciga satis islemlerinde 6zkaynak; isleme konu kiymetlerin Tebligin 13 iincii
maddenin birinci fikrasindaki esaslara gore belirlenen cari degerleri ile agia satistan

elde edilen hasilatin toplanmasi suretiyle hesaplanir.

Miisteri agiga satis isleminde baslangicta asgari %50 oraninda 6zkaynak
yatirmak zorundadir. Baglangigtaki 6zkaynak, aciga satilacak menkul kiymetlerin cari
piyasa degeri kadar nakit veya menkul kiymetin pesin olarak yatirilmasini ifade eder.

Aciga satis islemlerinin devamu siiresince 6zkaynak oraninin %35 olmasi zorunludur.
Ozkaynak oranmin hesaplanmasinda;

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

kullanilir.
Aciga Satis Emrinin Bildirilmesi

Miisteri tarafindan aciga satig emri oldugu yazili olarak bildirilen emirlerin
alinmas1 veya araci kurum tarafindan bir iglemin agiga satis oldugunun tespit edilmesi
yahut aract kurumun kendi hesabina agiga satis islemi gergeklestirecek olmasi
durumunda, aract kurum emri Borsaya iletirken emrin aciga satis emri oldugunu acikg¢a

belirtir.
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Miisteri tarafindan agiga satis emri oldugu araci kuruma yazili olarak bildirilen
ancak araci kurum tarafindan Borsa'ya agiga satis emri oldugu bildirilmeyen ve/veya
aract kurum tarafindan agiga satis niteliginde oldugu tespit edilen ancak araci kurum
tarafindan Borsa'ya agiga satis oldugu bildirilmeyen emirlerden dolay1 cezai sorumluluk

araci kuruma aittir.

Miisteri ve araci kurum, yapmakla yiikiimlii olduklar1 her bir agia satis

bildiriminden dolay1 ayr1 ayr1 olarak Teblig hiikiimlerine aykiriliktan sorumludurlar.
Islemlerde Fiyat Sinir1

Araci kurumun miisteri adina veya kendi hesabina aciga satis islemi
gerceklestirmesi durumunda acgiga satis islemi, aciga satisa konu olacak sermaye
piyasasi aracinin en son gerceklesen islem fiyatindan daha yiiksek bir fiyat iizerinden

yapilir.

Ancak, en son gerceklesen fiyatin bir onceki fiyattan daha yiliksek olmasi

halinde ag1ga satis islemi en son gergeklesen fiyat diizeyinden yapilabilir.
Seans agiliginda, en son gerceklesen fiyat bir 6nceki seansin kapanis fiyatidir.
Aciga Satis Islemi Yapma Yasag:

Sermaye piyasasi araci ihrag¢ eden sirketin yonetim kurulu iiyeleri ile iist diizey
personeli ve %10 veya daha fazla paya sahip ortaklar ile bu kisilerle birlikte hareket
ettigi tespit edilen kisiler ve bu kisilerin es ve velayeti altinda bulunanlarin s6z konusu

thragginin sermaye piyasasi aracinda agiga satis islemi yapmalar1 yasaktir.
3.2.2.4. Sermaye Piyasas1 Odiin¢ Alma ve Verme Islemleri

Sermaye piyasasi araci 6diing alma ve verme islemi, ilgili ¢erceve sozlesmede
belirlenen esaslar dahilinde, 6diing veren tarafindan 6diing alan tarafa, belirli bir donem
icin sermaye piyasasi araglarinin verilmesi ve ayni cins sermaye piyasasi aracinin

mislen geri alinmasini ifade eder.
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Arac1 kurumlar, kendi nam ve hesaplarina tuttuklar1 sermaye piyasasi araglari
ile miisteriler veya portfdy bulunduran diger kisi ve kurumlar tarafindan yetki verilmis
olmasi sartiyla, miisterilerin veya portfdy bulunduran diger kisi ve kurumlarin
hesaplarinda bulunan sermaye piyasast araglarim1 her ddiing verme isleminden once
miisterinin yazili veya herhangi bir iletisim araci ile (faks, telefon, elektronik ortam ve

benzeri) talimatini alarak bagka kisi ve kuruluslara 6diing verebilirler.

Odiin¢c Alman Menkul Kiymetlerden Dogan Haklarin Kullanimi

Odiing alman sermaye piyasasi araglarinin 6diing verene tesliminden 6nce,
ithrager ortaklik tarafindan temettii veya faiz 6denmesi durumunda, s6z konusu 6demeler
Odiing alan tarafindan 6diing veren tarafa sermaye piyasasi araglari 0diing alma ve

verme islemi ¢ergeve sozlesmesi hiikiimleri dahilinde 6denmek zorundadir.

Odiing almman hisse senetlerinin 6diing verene tesliminden once, ihraggi
ortakligin sermaye artirimi sonucu yeni pay ve bedelsiz pay alma hakki kullanimi s6z
konusu oldugunda, taraflarin yiikiimliiliikleri sermaye piyasasi araglar1 ddiing alma ve

verme islemi ¢ergeve sozlesmesi hiikiimleri dahilinde serbestge belirlenir.

Odiing alan arac1 kurum tarafindan verilen dzkaynak tutari ile &diing alman
sermaye piyasasi araglarinin cari degeri arasindaki fark Tebligin 4 nolu ekinde yer alan

0diing alian menkul kiymetler izleme formu ile izlenir.

Odiing Allnan Sermaye Piyasasi Araclar1 Karsiiginda Ozkaynak

Verilmesi:

Odiing alan, 6diing aldi1 sermaye piyasasi araglari karsihiginda, 6diing veren
tarafa 6diing alinan sermaye piyasasi araglarinin cari degerinin %100'tinden az olmamak

kaydiyla, aralarinda serbestge belirlenecek tutarda 6zkaynak verir.

Verilecek 6zkaynagin, Tebligin 12 nci maddede belirlenen 6zkaynak olarak
kabul edilebilecek kiymetlerden olusmasi gereklidir. Ancak, DIBS piyasa yapicilart

tarafindan gerceklestirilecek 6diing alma ve verme islemlerinde, 6zkaynak olarak kabul
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edilecek kiymetler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 ve Hazine Miistesarliginin

goriisii alinarak ilgili Borsa tarafindan belirlenir.

Ozkaynak tutar1 ile 6diing verilen sermaye piyasasi araglarinin cari degeri
arasindaki fark 6diin¢ veren adina ilgili arac1 kurum tarafindan giinliik olarak Tebligin 5
nolu ekinde yer alan 6diing verilen menkul kiymetler izleme formu diizenlenerek takip
edilir. Ozkaynak tutari, sermaye piyasasi araglarmin cari degerinin %100'iniin altina
diistiigli takdirde, 6diing alan tarafa ayni giin i¢inde en seri haberlesme araci ile yazili
olarak 6zkaynak tamamlama bildiriminde bulunulur. Ancak 6diin¢ alan tarafin araci
kurum, 6diing veren tarafin ise aract kurumun kendi miisterisi olmasi durumunda
bildirime gerek olmaksizin aract kurumun ozkaynak tutarini baslangic seviyesine

tamamlamasi gerekir.
Odiing Isleminin Sona Ermesi ve Muacceliyeti

Odiing alma ve verme isleminden dogan bor¢ asagidaki hallerde muaccel hale

gelir.

e Aract kurum tarafindan yapilan Ozkaynak tamamlama bildirimine

ragmen miisterinin 6zkaynagi tamamlamamasi,

e Sermaye piyasast araclar1 O6diing alma ve verme islemi cergeve
sOzlesmesi ile belirlenen 6diing alma ve verme islemi siliresinin sona

ermesi,

e Aciga satis1 yapilan sermaye piyasast araglarinin ilgili listeden

cikarilmasi.

Muaccel hale gelen borg karsiliginda, sézlesmede hiikiim bulunmas: kaydiyla,
0zkaynak olarak yatirilan kiymetler nakde doniistiiriilmek sureti ile tasfiye edilebilecegi
gibi, arac1 kurumun hesabina gegirilebilir. Bu durumda s6z konusu kiymetler 13 iincii

maddede yer alan degerleme hiikiimleri ¢ergevesinde degerlenir.
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Odiing alma ve verme islemlerinden dogan borcun muaccel hale gelmesi
durumunda bu Tebligde hiikiim bulunmayan hallerde sermaye piyasasi araglari 6diing

alma ve verme islemi cergeve sdzlesmesi ve genel hiikiimleri uygulanir.

3.2.2.5. istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) Kredili Menkul
Kiymet ve Aciga Satis Islemleri Siireci

Aract Kurumlar Borsa'ya bagvurarak Bilgisayarli Alim Satim Sistemi'nde
kendilerine bu yetkinin verilmesini saglarlar. S6z konusu basvuru Uye Isleri
Midiirligii'ne yapilacaktir. Agiga satis islemleriyle ilgili olarak sadece Hisse Senetleri

Piyasasi'nda hali hazirda gegerli olan limitler uygulanacaktir.

Kredili Menkul Kiymet slemleri ve Ac¢iga Satis Islemlerini Konu Alan
Menkul Kiymet Listeleri

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri: V, No: 18 sayil1 Tebligi’nin 5. maddesi
cercevesinde, “Kredili Menkul Kiymet Islemlerine Konu Olan Menkul Kiymet Listesi”
IMKB pazarlarinda islem gdrme sartlarini saglayan tiim sirketlerin hisse senetlerinden

olusturulmaktadir (11.06.2001 tarih ve 150 sayil1 Genelge).

Menkul kiymet listeleri baslangi¢ tarihinden bir yil geriye doniik veriler esas
aliarak hazirlanacak ve ii¢ ay icin gecerli olacaktir. Menkul kiymet listelerinin gegerli
oldugu donemler; Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil, Ekim-Aralik olarak
belirlenmistir. Menkul kiymet listeleri yiirtirliige girecegi donem baslangicindan 15 giin

once Borsa Biilteni’nde ilan edilecektir.
Fiyat Sinir1

Aci8a satis islemi, agiga satisa konu olan menkul kiymetin en son gergeklesen
fiyatinin bir onceki fiyattan daha yiliksek olmasi halinde agiga satis islemi en son

gerceklesen fiyat diizeyinden yapilabilir.

Seansin agilisinda, en son gerceklesen fiyat bir 6nceki seansin kapanis fiyatidir
ve agiZa satig emri bu fiyatin bir adim {izerinden verilebilir. Baz fiyat serbest veya

degistirilmis ise agiga satis emri islem gerceklestikten sonra verilebilir. Sistem fiyat
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smurt ile ilgili kontrolleri yapacak, s6z konusu diizenlemeye uymayan emir girigleri

yapilamayacaktir.
Emir Girisi

Aciga satis emri girmek isteyen iiye, normal emir girisinde kullandig: "Sat"
tusu yerine "Agiga Satis" tusuna basarak emrini girecektir. Aciga satis islemlerine

iliskin Ozel Emir ve Tarihli Emir verilemez.
Aciga Satis islemlerinin Biiltende Ilam

Aciga satis islemleri Biiltende hisse bazinda, her fiyat seviyesinde miktar ve

sozlesme adedi belirtilerek ilan edilecektir.

Miisterilerin 6zkaynak tamamlama ve/veya takas yiikiimliiliigiinii yerine

getirmemesine iliskin bildirim:

SPK diizenlemeleri uyarinca: Ug ay igerisinde iki defadan daha fazla nakit ve
sermaye piyasast araci takas ylkimliligini ve/veya Ozkaynak tamamlama
yiikiimliiliglinii yerine getirmeyen miisteriler ilgili araci kurum tarafindan 2 is giinii
icerisinde Borsaya bildirilir ve s6z konusu miisterilerin kimlik bilgileri Borsa tarafindan
ilan edilir. Ancak temerriit tarihi itibariyle 10.000 Yeni Tiirk liras1 ve altinda kalan
tutarlar veya miisterinin net varligmin %S5 ini ge¢gmeyen tutarlar Borsaya

bildirilmeyebilir.

3.2.3. istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) yapilan A¢iga Satis

Islemlerinin Analizi

Asagida Sekil 10 da yer alan grafikte 2006-2007 tarih araliginda IMKB’de
gerceklesen toplam islem miktar1 ve toplam aciga satis miktarlarmin yiikselis trendi
gosterdigi izlenmektedir. Sekil 11 de 2006-2007 aralig1 i¢in IMKB’de yapilan agia
satis islemlerinin sektdr bazinda dagilimina bakildiginda ilk siralar siras ile, bankacilik
ve Ozel finans kurumlari, holdingler ve yatirim sirketleri, demir, ¢elik, metal ana sanayi

sektorlerine ait hisse senetlerinin aldig1 goriilmektedir.
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B GIDA MADDELERI SANAYI| DO GESITLI PETROL VE KOMUR TUREVLERI SANAYII
BMENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI BMETAL ESYA SANAYI (MAKINE VE GEREG HARIG)
OKAGIT VE KAGIT URUNLERI SANAYIi DO ELEKTRIK MAKINALARI VE AYGITLARI SANAYIi
mBUYUK MAGAZALAR B GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI
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O TASITLAR TARIM VE MAKINE ALETLERI ILE DIGER OTAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYi
BKOMUR MADENCILIGI D HAVA TASIMACILIG

Sekil 11 : IMKB Hisse Senedi Piyasas1 Aciga Satis Islem Miktarlarinin Sektér Bazinda
Dagilimi1 (2006-2007)
Kaynak : IMKB Ag¢13a Satis Verileri
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3.3. Yurt Dis1 Menkul Kiymet Odiin¢ Uygulamalari

Menkul kiymet 6diing islemi belli bir {icret karsiliginda menkul kiymetlerin
sahipliginin gecici siireligine 6diing verenden odiing alana ge¢mesine, ddiing alanin
Odiing veren tarafindan talep edilmesi durumunda veya mutabik kalinmis olan siirenin
sonunda yani vade sonunda menkul kiymetlerin geri getirilmesine dayali piyasa
uygulamasini ifade etmektedir. Odiing alan &diing verenin kredi riskine kars1 korunmasi
icin islemi nakit veya diger menkul kiymetler ile teminatlandirmaktadir. Kanunen 6diing
islemi Odiing alinan menkul kiymet kadarmi geri getirme taahhiidii karsiliginda

sahipligin gecici siireligine transferini ifade etmektedir.

Menkul kiymet 6diing islemlerini dogasindan kaynaklanan birtakim sonuglar

asagida listelenmistir*'>.

« Odiince ve teminatlara konu sahiplik taraflar arasida yer degistirir.

Boylece bu menkul kiymetler direk satilabilirler.

e Menkul kiymetlerin yeni sahipleri birtakim haklara sahiptir. Ornegin
bunlar1 baska birine satma, 6diing verme ve yillik olagan toplantilarda

(AGM) oy kullanma.

« Odiing alan ddiince konu menkul kiymetlerin ekonomik getirilerinden
faydalanma haklarina sahiptir 6rnegin temettii getirileri ancak odiing
veren ile yapilan anlasma geregi esit miktardaki 6demeleri 6diing

verene iade etme yilikiimliiliigli bulunmaktadir.

« Odiing veren menkul kiymetlere sahip degildir ve oy kullanma hakki
yoktur. Fakat yine de menkul kiymetin fiyatinda olusacak
dalgalanmalara maruzdur, ¢iinkii 6diin¢ alan 6nceden belirlenmis olan
fiyatta onu geri getirecektir. Odiing verenler oy kullanmak
istediklerinde ddiingleri geri ¢agirma hakkina sahiptir. Bununla birlikte
ozellikle hissedarlarin oy hakkini etkilemek amaci ile ddiing alinmasi

kabul edilebilir bir piyasa uygulamasi degildir.

215 Frank J. Fabozzi, Steven V. Mann, Securities Finance, USA: John Wiley & Sons, Inc, 2005, s. 4.
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3.3.1. Menkul Kiymet Odiin¢ Piyasalarina Genel Bir Bakis

Menkul kiymet kredileri diger menkul kiymetler ile veya nakit ile
teminatlandirilirlar. Odiing verenlerin menkul kiymetleri teminat olarak almasi
durumunda 6diing alanlar belli bir iicret veya komisyon dderler. Tersi durumda yani
odiing verenlere nakit teminat verilmesi durumunda, onlar 6diing alana piyasa faiz
oranlarmin altinda bir faiz o6derler ki bdylece onlar bu nakdi tekrar piyasada
degerlendirerek bir gelir elde ederler. Fiyat taraflar arasinda pazarlik sonucu olusur,
menkul kiymetlerin arz ve talebine gore, teminatlarin esnekligine gore, ddiing verenin

menkul kiymeti vadesinden 6nce geri ¢agirma olasiligina gore degisebilir.

Menkul kiymet 6diing islemleri gibi, repo ve buy-sell back islemleri de nakde
kars1 menkul kiymetlerin gecici siireligine el degistirmesi amaci ile kullanilmaktadirlar.
Genelde menkul kiymet 6diing islemleri belirli menkul kiymetleri 6diing almak icin
kullanilirken repo ve buy-sell back nakit 6diing almak i¢in kullanilmaktadirlar. Fakat bu
smirlar net degildir. Ornegin nakit teminatin yeniden degerlendirilmek iizere yatiriimasi
menkul kiymet ddiing islemlerinin en dnemli boliimlerinden biridir. Ozellikle ABD nde

yeniden yatirim firsatlart menkul krymet diing islemlerini tetikleyen olaydir®'®.
1- Menkul Kiymetin Dogrudan Bor¢ Verilmesi

Sekil 12 de gosterildigi sekilde menkul kiymetin sahibi olan kisi/kurulusun bir
sozlesme ile belirlenmis sartlarla ve daha sonraki bir tarihte geri almak iizere 6diing
almak isteyen kisi/kurulusa 6diing vermesidir. Odiing alan kisi/kuruluslarin &diing
aldiklar1 menkul kiymetleri vadesinde odiing veren tarafa iade etmesini saglamak
amacityla bir teminatlandirma sistemi gelistirilmistir. islem teminatlar1 nakit, menkul
kiymet veya teminat mektubu olarak O6diin¢ alan tarafindan 6diing verene tevdi
edilmektedir. Odiing isleminin vade bitiminde veya sdzlesmede yazili belitli bir tarihte,

0diing alan taraf 6diing veren tarafa komisyon 6demesinde bulunmaktadir.

216 Mark C. Faulkner, An Introduction to Securities Lending, Third Edition, UK: Spitalfields Advisors
Limited, 2006, s. 9.
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Asagidaki  iki sekilde diger menkul

teminatlandirilmis bir 6diing islemi gosterilmektedir®'’

a- Kredinin baslatilmasi

Kredi

Raporlama
Raporlak /k Teminat

Hizmet

Veren
Kurum

b- Kredinin sona ermesi

Kredi

/ Teminat

Hizmet
Veren
Kurum

kiymetler

veya

Sekil 12 : Menkul Kiymetler ile Teminatlandirilmis Bir Odiing Islemi
Kaynak : Mark C. Faulkner, An Introduction to Securities Lending, Third Edition, UK:

Spitalfields Advisors Limited, 2006, s. 9.

Nakit olmayan teminat tipleri agagida listelenmistir :

varliklar

ile

 G7, G10 veya G7 ye dahil olmayan devletler tarafindan c¢ikarilmis

devlet tahvilleri

27 Faulkner, s. 9.
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o Ogzel sektér tahvilleri

o Doniistiiriilebilir tahviller

o Farkli endeks gruplarina ait hisse senetleri

» Kredibilitesi olan bankalardan alinmis teminat mektuplari
e Mevduat sertifikalar

e Warrants

» Diger para piyasasi enstriimanlari

Kabul edilebilir teminat ve asagida listelenmis olan faktorler taraflar arasinda

belirlenir :

Ulusal limitler
Teminat olarak kabul edilecek varligin gercek degeri
» Baslangi¢c marj oranm
e Siirdiirme marj oran
e Yogunluk limitleri

Herhangi bir konu ile ilgili kabul edilebilir maksimum oran 6rnegin

giinliik islem hacminin %S5 1 gibi.

Ayni ihraggidan kabul edilebilecek teminat havuzunun maksimum orani
ornegin teminat mektubu, mevduat sertifikasi, tahvilden olusan teminatlarin

timi ayn1 kuruma ait olabilir.

Yukaridaki sekilde hizmet veren kurum tarafindan teminatlar muhafaza
edilmektedir. Saklamaci banka veya uluslararast merkezi saklama kurumu gibi 6zel

kurumlar sadece secilmis kabul edilebilir teminatlar1 6diing alandan alacaktir ve bunlar1
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odiing verenin talimati dogrultusunda ayr1 bir hesapta tutacaktir. Odiing alan burada

kuruma bir ticret 6demektedir.

Asagidaki iki sekilde nakit ile teminatlandirilmis Odiing islemleri

gosterilmektedir*'®,

a- Kredinin baslatilmasi

Kredi
<
Nakit
) Teminat
Nakit \\A

Para
Piyasalar1

b- Kredinin sona ermesi

Kredi
<
>
Nakit
. Teminat
Nakit \

Para
Piyasalari

Sekil 13 : Nakit ile Teminatlandirilmis Bir Odiing Islemi
Kaynak : Mark C. Faulkner, An Introduction to Securities Lending, Third Edition, UK:
Spitalfields Advisors Limited, 2006, s. 16.

218 Faulkner, s. 16.
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Nakit ile teminatlandirilmis bir 6diing islemi ise Sekil 13 de gosterildigi
sekilde, menkul kiymetin sahibi olan kisi/kurulusun bir sozlesme ile belirlenmis
sartlarla ve daha sonraki bir tarihte geri almak tizere 6diing almak isteyen kisi/kurulusa
odiing vermesi, karsiliginda ise nakit teminat almasidir. Odiing veren bu nakit teminat:
para piyasasinda degerlendirmekte ve bir getiri elde etmektedir. Nakit teminat iceren
menkul kiymet odiing islemlerindeki gelir nakit teminat icermeyen menkul kiymet
islemlerindeki getiriden farklidir. Odiing veren agisindan ddenen ve elde edilen faiz

oranlar1 arasindaki fark getiriyi olugturmaktadir.

Nakit teminat 6zellikle ABD’nde yillardir menkul kiymet ddiing islemlerinin

en 6nemli parcasidir. iki farkl aktivite arasindaki ¢izgi:
e Menkul kiymet ddiincii ve
e Nakdin yeniden degerlendirilmesi

net degildir ve pek ¢ok Amerikan yatirnm kuruluslar1 i¢in es anlam ifade etmektedir.
ABD disinda bu pek yaygin degildir ancak saklama isinin konsolidasyonu ve Amerikan
saklamac1 bankalarimin piyasalardaki Onemli roliinden dolayr daha yaygin hale
gelmektedir. Bununla ilgili olarak birbirine ge¢mis olan bu aktivitelerdeki risk profilleri

Onem arz etmektedir.
2- Repo

Satma ve geri alma veya repo menkul kiymetleri elinde tutan tarafin nakit
karsiliginda bu kiymetleri karsi tarafa satmasi ve gelecekteki bir tarihte Onceden
belirlenmis olan fiyattan ayni1 kiymetleri geri alacagini taahhiit etmesidir. Odiing alan ve
odiing veren ifadelerinin yerine alan ve satan ifadeleri terminolojide kullanilmaktadir.
Repolar The Bond Market Association (TBMA) / ISMA Global Master Repurchase
Agreement (GMRA) tarafindan yonetilmektedir. Repolar iki temel sebepten dolay1
yapilmaktadir: belirli menkul kiymetlerin transferini taraflar arasinda gerceklestirmek

veya teminatlandirilmis nakit kredileri kolaylastirmak veya islemleri fonlamak?*"”.

219 Faulkner, s. 17.
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Bono veya tahvil ddiincii ve finansman1 (bond) repolar ile yapilmaktadir ve
hisse senedi repo piyasast da gelismektedir. Repo isleminin baslangicinda menkul
kiymetler piyasa fiyati lizerinden degerlendirilir ve satilir. Vade sonunda menkul
kiymetler daha Once belirlenmis fiyattan yani orijinal satis fiyati arti daha once
belirlenmis olan faiz orani yani repo oranindan tekrar satilir. Menkul kiymetlere dayali
islemlerde repo orani para piyasalarinda gegerli oran orandan daha diisiiktiir ki boylece
Odiin¢ alan taraf bu nakdi para piyasalarinda degerlendirerek bir getiri elde edebilsin.
Nakde dayali islemlerde, yeniden satin alma fiyati para piyasalarindaki oranlara
yakindir, ¢linkii bu tip islemler menkul kiymet spesifik olma yerine finansman amaclh

yapilan islemlerdir.

Reponun en belirgin 6zelligi hem nakit hem de menkul kiymet elde etmek i¢in
kullanilmasidir. Bu nedenle repo piyasast birbirini tamamlayan iki piyasa kesimini
kapsiyor olarak goriilebilir; farkli piyasa oyuncularinin faaliyet gdsterdigi menkul

kiymetlere dayali kesim ile nakde dayali kesim®*°.

Nakde dayali kesimde islemler, nakit ddiing almak veya vermek isteyen bir
tarafin girisimiyle baslamakta ve menkul kiymetler teminat gorevi goérmektedir. Bu
durumda repo islemlerinin statiisiinii teminatl kredi olarak gdstermek {izere repo orant
bankalar arasi faiz oranma yakin veya ¢ok az altinda olmaktadir. Talep edilen aktifin
nakit olmas1 durumunda degisime konu menkul kiymetlerin 6zellikleri ikinci derecede
onem tasimakta ve islemler genellikle “genel teminat” karsiliginda yapilmaktadir. Genel
teminatl repo islemlerinde tiim menkul kiymetler kredi ¢esidi ve kalitesi ile belirlenmis

bir teminat grubunda yer almaktadir®?'.

Menkul kiymete dayali kesimde ise islemler fiilen teminat gorevi goren nakit
ile 6zel bir menkul kiymeti 6diing vermek veya 6diing almak isteyen tarafin istegi ile
baslamaktadir. Bu kesimde ¢ogunlukla yiiksek talep goren 6zel menkul kiymetler islem
gormektedir. Bunlar 6zellikle aranan menkul kiymetler olmakla birlikte repo orani genel

teminatl repo orani ve bankalar arasi faiz oranindan daha diisiiktiir ve “6zel menkul

220 Avrupa Merkez Bankas1, “Euro Alaninda Repo Piyasasinin Ozellikleri”, Bankacilar Dergisi, Say1 44
(2003), s. 72. )
221 Avrupa Merkez Bankasi, “Euro Alaninda Repo Piyasasmin Ozellikleri”, s. 72.
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kiymetler” (specials) olarak adlandirilmaktadir. Ozel olmalari, menkul kiymetin kalict
222

degil gecici bir 6zelligidir .

Menkul kiymete dayali repo kesiminde nakit 6diing verenlerin (menkul kiymet
alicis1) davranist 6zel bir menkul kiymet elde etmek istemesine baghdir; 6rnegin bir
menkul kiymette kisa pozisyon almak, bir mutabakati sonu¢landirmak i¢in gerekli
menkul kiymeti saglamak veya vadeli bir sozlesme geregi gerekli menkul kiymeti
teslim etmek amaciyla hareket ederler. Islemin diger tarafinda ise menkul kiymet
karsilig1 nakit 6diing alan taraf ya uzun doénemli pozisyonunu nakde ¢evirmek veya
menkul kiymetlerini repo ile 6diing vermek veya marjinal bir gelir elde etmek amaciyla
elde ettigi nakdi daha yiiksek bir faizle (6rnegin teminatsiz bankalar arasi piyasa veya
teminatsiz repo oranlarinda) yeniden yatirm igin kullanmak istemektedir. Ozel menkul
kiymetlerin 6diing verilmesi menkul kiymet portfdylerinin optimizasyonu igin

kullanilan bir tekniktir.

Ekonomik anlamda bir repo islemi menkul kiymetlerin teminat olarak
gosterildigi nakit kredi gibi degerlendirilebilir. Teminatsiz nakit krediden farkli olarak
bir repo isleminde ddiing alan tarafindan kreditore, genel olarak menkul kiymet olmak
lizere, bir maddi teminat verilmektedir. Islemin sonunda teminat diing alana geri iade
edilir. Bu teminatin temel fonksiyonu 6dedigi nakit karsiliginda kreditore bir giivence
saglamasidir. Menkul kiymetler teminat olarak kullanilmakta ve alinan nakit tutarin geri
O6denmemesi durumunda piyasalarda satis imkan1 bulunmaktadir. Ne var ki s6z konusu
teminatin etkin olarak kullanilabilmesi i¢in teminat olarak verilen menkul kiymetin
piyasa degerinin en azindan odiing verilen nakit karsiligt ve islem dolayisiyla
kazanilacak faiz getirisi toplamina esit olmasi1 gerekmektedir. Ancak teminatin piyasa
degerinde olabilecek ters yonlii degisimler dikkate alinmalidir. Bu nedenle kredi
verilirken teminat olarak alinan menkul kiymetin nakit karsiligi 6diing verilen kredi
miktarindan daha fazladir. Iskonto olarak adlandirilan belli bir oranin diisiilmesinden

sonra teminat degeri en azindan nakit karsiligina esit olmalidir’®.

22 Avrupa Merkez Bankasi, “Euro Alaninda Repo Piyasasmimn Ozellikleri”, s. 72.
223 Avrupa Merkez Bankasi, “Euro Alaninda Repo Piyasasmin Ozellikleri”, s. 72.
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Diger agidan bakildiginda ise repo, satig/geri-alim anlagmasinin yasal yapisi
nedeniyle, teminatli nakit krediden farklidir. Nakit 6diing alan (menkul kiymet teminati
veren) “satic1”, nakit 6diing veren ise “alic1” olarak adlandirilmaktadir. Satic1 tarafinda
islem repo; menkul kiymet satis1 ve geri-alimi, alici tarafinda ise iglem ters repo;

menkul kiymet alimi ve geri-satisidir®®,

Uluslararas1 para piyasalarinda gercgeklestirilen repo islemleri genelde; “iki
taraf arasinda nakit karsilig1 gergeklestirilen, GMRA 2000 benzeri gerceve bir anlasma
metni ile sozlestirilen ve teminat olarak rehnedilen kiymetin yasal haklarinin nakit
Odiing veren tarafa devredilmesine olanak veren bir para piyasasi iglemi” olarak
degerlendirilmektedir. Repo islemlerindeki marjin uygulamalari, nakit 6diing veren
tarafin maruz kalabilecegi kredi riskinden dinamik bir sekilde korunmasim
saglamaktadir. ilaveten, repo islemlerinin otomatik bir programa tabi kalinmadan iki
kurulus nezdinde rahat bir sekilde gerceklestirilebilmesi olanagi ve uluslararasi repo
piyasalarinda gergeklestirilen repo islemlerine konu olan anlagmalarin GMRA 2000
anlagsma metni ile standardize edilmesi, bu menkul kiymet bor¢ islem tiiriiniin diger
menkul kiymet bor¢ islem tiirlerinden daha fazla tercih edilmesine neden olmaktadir.
Repo islemlerinin kullanim amaglarinin diger menkul kiymet islem tiirlerinden daha
fazla olmasi, iki tarafli islemlere olanak saglamasi ve repo islemlerine konu olan
anlagsmalarin standart olmasi nedenlerinden 6tiirli, Merkez Bankalarinin déviz rezerv
yonetim etkinliklerine en fazla katkida bulunacak menkul kiymet bor¢ verme islemi

oldugu diisiiniilmektedir’*.

3- Sell /Buy Back (Satim/Geri Alim) Veya Buy/Sell Back (Alim/Geri satim)

Islemleri

Alma ve satma ekonomik anlamda repo ya benzemektedir. Odiing menkul
kiymet islemlerinin degisik bir tiiriidiir. Bu tiirde de, repo islemine benzer sekilde satim
ve geri alim iglemi taraflar arasindaki s6zlesme uyarinca gergeklestirilmektedir. Bu
islemlerde islem giiniindeki satis fiyati ile vade sonundaki geri alim fiyati islem aninda

belirlenmektedir. Repo islemleriyle arasindaki en biiyiik fark, repo islemlerinde bir faiz

224" Avrupa Merkez Bankasi, “Euro Alaninda Repo Piyasasinin Ozellikleri”, s. 72.
22 Volkan Arslan, Teminat Karsihg Menkul Kiymet Borg islemlerinden Repo’nun Merkez
Bankalar1 Déviz Rezerv Yonetimindeki Yeri, Ankara: TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii, 2005, s. 28.
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oran1 s0z konusu iken burada vade tarithindeki geri alim tutariislem aninda
belirlenmektedir. Islem giiniinde yapilan kontratlarda yazili olan sartlar bu islemin

dayanagini olusturmaktadir®’.

Asagidaki tabloda ii¢ tip teminatlandirilmis menkul kiymet 6diing islem tipi
karsilagtirilmistir?’.

226 Fabozzi and Mann, s. 11-12.
227 Faulkner, s. 18.
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Tablo 2 Menkul Kiymet Odiing Islem Tiplerinin Karsilastirilmasi

Ozellikler Menkul Kiymet Odiing islemi Repo Buy/Sell back
Nakit Menkul Belirli Genel Teminat
Teminat Kiymetler/Nakit | Kiymetler (Nakde Dayali)
Olmayan Diger (Menkul
Teminat Kiymete
Dayali)
. _.. |Esdeger Esdeger menkul Yasal bir Yasal bir sozlesmeye | Satma ve geri satin
Resmi Degisim | epky] kiymetlerin sozlesmeye (Master Agreement) | alma
kiymetlerin | alinmasi (Master dayanan satma ve geri
Metodu <
alinmasi karsiliginda satig Agreement) satin alma
karsiliginda | anlasmasi dayanan satma
satig ve geri satin
anlagsmasi alma
. Menkul Menkul kiymet Menkul kiymet | Nakit karsiliginda Nakit karsiliginda
Degisim kiymet karsiliginda kargiliginda menkul kiymetler menkul kiymetler
.. . karsiliginda | teminatlar nakit
Yontemi .
nakit
. . Nakit Menkul kiymetler | Nakit Genel Bonolar
Teminat Tipi (bonolar, hisse teminat(bonolar), alict
senetleri),teminat tarafindan belirlenen
mektuplart kabul edilebilir
teminat
Evet Evet Evet Evet Miimkiin
Baslangi¢
Marji
Evet Evet Evet Evet Hayir
Degisim Marji
Evet Evet Hayir Miimkiin Miimkiin
Teminat
Fazlas1
. Odiing Odiing verene Orijinal saticiya | Orijinal saticiya Geri satin alma
Temettiiler ve | yerene verilir | verilir ddenir ddenir fiyatina dahil etme
Kuponlar yiikiimliligi yok
Acik veya Acik veya vadeli | Agik veya vadeli | A¢ik veya vadeli Vadeli
Vade vadeli
Bonolar ve Bonolar ve Agirlikl olarak | Agirlikli olarak Bonolar
Tipik  varhk | pjqe hisse senetleri bonolar, hisse bonolar, hisse
tipi senetleri senetleri senetleri miimkiin
miimkiin
. Menkul Menkul kiymet Menkul kiymet | Finansman Finansman
Motivasyon kiymet spesifik spesifik
spesifik
agurlikli
olarak

Kaynak : Mark C. Faulkner, An Introduction to Securities Lending, Third Edition,

UK: Spitalfields Advisors Limited, 2006, s.18, (Ceviri).
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3.3.2. Menkul Kiymet Odiing Piyasalarinin Genel Yapisi
Kredinin goriisiilmesi

Geleneksel olarak menkul kiymet kredileri taraflar arasinda telefonda pazarlik
edilir ve devaminda yazili veya elektronik teyitler olusturulur. Normalde 6diing almak
isteyen 6diing alma talebi ile ddiing vereni arar. Bununla birlikte aktif 6diing vericiler
talep edilen menkul kiymetleri onaylanmis yani islem yapmaya yetkili olduklar tarafa

teklif ederler.

Glinlimiizde iki tarafli ve c¢ok tarafli otomasyona ge¢mis Odiing sistemleri
mevcuttur. Odiince konu edilmek istenen menkul kiymetler e-mail veya diger elektronik
ortamlarda yaymlanmaktadir. Odiing vadelerinde mutabik kalmmasi durumunda

otomatik eslesmeler gerceklesmektedir.

EquiLend hisse ddiincii kredileri i¢in ornek bir elektronik platformdur. 2002
yilinda islemlere baslamistir ve finansal kurumlar tarafindan olusturulmus bir

konsorsiyum tarafindan desteklenmektedir. SEcFinex Avrupa’da benzer hizmeti

sunmaktadir®®®

Teyitler

Islemin yapildig1 giin yazili veya elektronik teyitler olusturulur. Teminatlar ile
ilgili ayarlamalar ve degisiklikler islem siiresince yapilir ve taraflara bunlarla ilgili

bilgilendirmeler yapilir. Teyitler asagidaki bilgileri igerir®’:
o Sozlesme ve takas tarihleri
e Kredilendirilmis menkul kiymetlerin detaylari
+ QOdiing veren ve alanin kimlikleri

» Kabul edilebilir teminat ve marj oranlari

228 Faulkner, s. 31.
22 Fabozzi and Mann, s. 27.
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» Vadeler ve oranlar
« Odiing veren ve alana ait banka ve takas hesap detaylar
Kredinin vadesi , kredi kapanmadan menkul kiymetlerin satilmasi

Krediler belirlenmis bir vade veya agik uglu olabilir. A¢ik krediler icin sabit bir
vade yoktur. Ozellikle hisse senedi 6diing islemlerinde vadenin agik olmasi yaygimn bir
kullanim, ¢linkii 6diing verenler hisseleri fon yonetimi kapsaminda rahatca satabilme
esnekligine sahip olmak isteyebilirler. Odiing verenler ddiince konu kiymetleri satmak

amact ile 6diing alandan geri ¢agirabilirler.

Menkul kiymet Odiing piyasasinda vadeli islem farkli diizenlemeleri ifade
ediyor olabilir. Taraflar bir kredinin vadesini belirli bir tarihe sabitleyecegi gibi, vade
degisen de olabilir yani ddiing veren istedigi zaman menkul kiymetleri geri ¢agirabilir.
Vade sabit ise ddiing veren vadesinden once bu kiymetleri geri almak zorunda degildir,
benzer sekilde 6diing alan da bu kiymetleri vadesinden 6nce geri getirmek zorunda
degildir. Vadesi sabit olan ddiing islemlerinde ddiing siiresince bu kiymetler satilamaz.
Sabit olmayan durumda odiing veren kiymetleri geri ¢agirma hakkini her zaman

kullanabilir®*°.

Menkul kiymetlere bloke konulmasi

Odiing alanin gelecekte olusabilecek ddiing ihtiyaclarina karsilik olarak ddiing
verenin bu menkul kiymetleri bloke etmesi anlamina gelir. Bloke koymanin temel
0zelligi 6diing verenin bu islem karsiliginda herhangi bir iicret talep etmemesi ve baska
bir kurumdan gelebilecek 6diing alma talebi karsisinda ilk bloke koymus olan kurumdan
30 dakika igerisinde karar vermesini beklemesi veya bu kiymetleri yeni 06diing

miisterisine vermesidir.

230 Fabozzi and Mann, s. 27.
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Bloke islemine bir alternatif 6diing verenin bloke islemine karsilik olarak bir
ticret almasidir. Bu tip uygulamalarda bir s6zlesme olusturulur ve diger 6diing talebinde

bulunanlar énceki durumda oldugu gibi bu kiymeti alma hakkina sahip olmazlar®'.
Kredilerin Takasi

Menkul kiymet odiing verenler piyasadaki takas siiresinden daha kisa bir
zaman diliminde islemlerini sonlandirmaya ihtiya¢ duyarlar. Takas normalde 6diing
verenin saklamaci bankasi iizerinden yapilir ve 6diing veren takasa kadar belli siire
icerisinde menkul kiymeti getirecegini garantiler. Pek c¢ok takas sistemlerinde krediler
“free-of-payment” teslimat1 esasina gore takas olur ve teminatlar muhtemelen farkli
O0deme ve takas sistemlerinde, veya belki farkli bir iilke ve zaman diliminde ayr1 bir
sekilde alinir. Ornegin, Ingiliz hisse senetleri, herhangi bir Avrupa uluslararasi merkezi
menkul kiymet saklama kurumundan (a European International Central Securities
Depository) verilen teminatlar veya New York’ ta ddenen Amerikan dolar1 nakit
teminatina karsihk &diing verilmis olabilir. Odiince konu kiymetlerin teslimati
gerceklestigi halde teminata konu menkul kiymetler giin asimindan dolayr teslim
edilmemis olabilir. Bu tip durumlarda bazi 6diing verenler dnceden teminatlandirmay1
tercih edebilirler. Ingiliz ve irlanda menkul kiymetlerinin takasimi yapan kurum olan
CREST ayni zamanda teminatlar1 da igerisinde bulundurmaktadir. Krediler giin

icerisinde nakde kars1 takas edilebilmektedir®*>.

Menkul Kiymet Odiin¢ islemleri I¢in Crest ‘in Takas Kolayhig

Ingiltere’nin merkezi takas ve saklama kurulusu olan CREST’in 6diing menkul
kiymet islemlerine iliskin {iye ve miisterilerine verdigi hizmetler iki grupta
degerlendirilmektedir. Bu hizmetler “Menkul Kiymet Odiing Islemleri” ve “Delivery by
Value” (DBV) olarak adlandirilan deger karsilig1 teslim islemleridir.

CREST, 2002 yilimin Eyliil ayinda Euroclear ile birlesmis olup, faaliyetlerini

s0z konusu tarihten itibaren Euroclear ¢atisi altinda siirdiirmektedir.

2! Fabozzi and Mann, s. 28.
22 Faulkner, s. 28.
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CREST 6diing islemlerinin kars1 tarafi olarak islemlere dahil olmamakta,

sadece 0diing alan ve 0diing veren taraflara aracilik hizmeti vermektedir.

Ingiltere’de menkul kiymet 6diing islemleri 1997 yilinda yayimlanan hisse
senedi ve sabit faizli menkul kiymetlerin 6diing sézlesmesi ile diizenlenmistir. Menkul
kiymet 6diing islemleri 3 degisik sekilde uygulanmaktadir. Bunlar; 6diing menkul
kiymet islemleri, repo ve sell buy/back islemleridir. Biitiin bu islemlerin ortak adi 6diing
islemidir. Odiing isleminin en dénemli dzelligi ddiince konu menkul kiymetlerin ve bu
kiymetler i¢in verilen teminatlarin el degistirmesidir. CREST’in merkezi takas ve
saklama kurulusu olarak sagladigi hizmetlerden birisi de yukarida bahsedilen transfer

islemini gerceklestirmektir.
Kredinin Sonlandirilmasi

Acik krediler 6diing alanin menkul kiymetleri geri getirmesi veya 0Odiing
verenin geri ¢agirmasi ile sonlandirilir. Odiing alan agik pozisyonunu kapattiginda
0diing aldig1 menkul kiymetleri geri getirir. Bazen 6diing alan daha ucuz 6diing alarak ta
pozisyonunu kapatabilir. Odiing alan &diing veren ile oran pazarligmi tekrar yaparak

fiyat diisiirebilir***
Menkul Kiymet Odiinc Islemleri Ve Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim anlayisi, anonim ortakliklarin idaresinde ve faaliyetlerinde
kar elde etme ve pay sahiplerine dagitma ana unsuru ve amacin tasiyan geleneksel
yapilarinin yaninda, pay sahipleri dahil tlim menfaat sahiplerinin haklarinin korumasini
ve bu cercevede soz konusu menfaat gruplar1 arasindaki iliskilerin kurallarinin

diizenlemesini hedefleyen bir kavramdir ***.

Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) ’nin Pay
Sahiplerinin Hak ve Yiikiimliiliikleri Ilkesi kapsaminda pay sahiplerinin haklari; temel
haklar, dnemli kararlarda bilgi ve soz sahibi olma hakki, genel kurula katilma, oy

kullanma ve genel kurul prosediirii hakkinda bilgi sahibi olma hakki, ortaklik

233 Faulkner, s. 33.
2% Kiibra Sehirli, Kurumsal Yénetim, Ankara: SPK Arastirma Raporu, 1999, s. 8.

155



kontroliiniin el degistirmesine yol acan islemlerin adil ve seffaf olmasi ve ortaklarin
ozellikle de kurumsal yatirimeilarin oy haklarini kullanmalarina iliskin tesviklerin

sunulmasi olmak iizere belirlenmistir™”.

Menkul kiymet 6diing islemi belli bir {icret karsiliginda menkul kiymetlerin
sahipliginin gecici siireligine 6diing verenden odiing alana ge¢mesine, ddiing alanin
0diing veren tarafindan talep edilmesi durumunda veya mutabik kalinmis olan siirenin
sonunda yani vade sonunda menkul kiymetlerin geri getirilmesine dayali piyasa
uygulamasini ifade etmektedir. Odiing alan &diing verenin kredi riskine kars1 korunmasi
icin islemi nakit veya diger menkul kiymetler ile teminatlandirmaktadir. Kanunen 6diing
islemi Odiing alinan menkul kiymet kadarmi geri getirme taahhiidii karsiliginda

sahipligin gecici siireligine transferini ifade etmektedir.

Menkul kiymet 6diing islemlerinin dogasindan kaynaklanan birtakim sonuglar
asagida listelenmistir ve yine dogasi geregi kurumsal yonetim anlayis1 kapsaminda ele

alinmaktadir>®.

« Odiince ve teminatlara konu sahiplik taraflar arasinda yer degistirir.

Boylece bu menkul kiymetler direk satilabilirler.

e Menkul kiymetlerin yeni sahipleri birtakim haklara sahiptir. Ornegin
bunlar1 bagka birine satma, ddiing verme ve yillik olagan toplantilarda

(AGM) oy kullanma.

« Odiing alan &diince konu menkul kiymetlerin ekonomik getirilerinden
faydalanma haklarina sahiptir ornegin temettii getirileri ancak 6diing
veren ile yapilan anlasma geregi esit miktardaki 6demeleri 6diing

verene iade etme ylikiimliiliigli bulunmaktadir.

« Odiing veren menkul kiymetlere sahip degildir ve oy kullanma hakki

yoktur. Fakat yine de menkul kiymetin fiyatinda olusacak

235 Sehirli, s. 31

236 Geert T.M.J. Raaijmakers, "Securities Lending and Corporate Governance", Maastricht University
Faculty of Law, Published in Dutch in Tussen Themis en Mercurius (Anniversary Book of the Dutch
Association of Company Lawyers), Deventer, The Netherlands 2005, p. 241-255,
http://ssrn.com/abstract=928312, (Erisim: 07 Haziran 2008).
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dalgalanmalara maruzdur, ¢ilinkii 6diing alan 6nceden belirlenmis olan
fiyatta onu geri getirecektir. Odiing verenler oy kullanmak
istediklerinde ddiingleri geri ¢agirma hakkina sahiptir. Bununla birlikte
ozellikle hissedarlarin oy hakkini etkilemek amaci ile ddiing alinmasi

kabul edilebilir bir piyasa uygulamasi degildir.

Menkul kiymet 6diing islemlerinde kurumsal yonetim anlayist kapsaminda

dikkat edilmesi gereken noktalar asagida agiklanmustir.”’

a- Seffafik

Menkul kiymet 6diing islemine taraf olan yatirimcilar ve tiim pay sahipleri

asagida listelenmis olan maddeleri anlamalidir :

Menkul kiymet 6diing diizenlemesini destekleyen hukuki cerceve

e Menkul kiymetler oy kullanmak i¢in geri ¢cagrilmalidir

e Kredi olarak verilmis menkul kiymetlere ait bilgiye ne sekilde

ulasilabilecegi

e Temettli 6deme giinlerinin potansiyel etkisi

e Oy kullanmak i¢in geri c¢agrilacak hisse senetleri ile 1ilgili

bilgilendirmenin ne sekilde yapilacag:
b- Tutarhhk

Menkul kiymeti geri ¢agirmakla vazgecilecek getiri ile oy kullaniyor olmanin
getirecegi katki degerlendirilmelidir. Menkul kiymetin ¢esidine uygun esnek bir politika
olusturulmalidir. Ciinkii vazgecilecek getirinin hesaplanmas: kolaydir ancak oy

kullaniyor olmanin potansiyel getirisini hesaplamak zordur.

27 Faulkner, s. 45.
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c- Tletisim

Hisse senedi sahiplerinin zamaninda gerekli bilgiye sahip olmalar1 karar
vermeleri i¢in Onemlidir. Menkul kiymet Odiinciine konu taraflarin 6diing islemine
aracilik etmis olan kurumlar iizerinden zamaninda ve dogru bilgilendirilmis olmalar:
gereklidir. Bu bilgilendirmenin ne sekilde yapilacagi menkul kiymet &diing

anlagsmasinda dokiimante edilmis olmalidir.
d-Zamanlama

Temettli dagitim tarihinin yillik olagan genel kurul tarihinden ayrigtirilmasi
daha yapict olacaktir. Bununla birlikte ortaklarin toplantisina ait  gerekli
dokiimantasyonun temettii dagitim tarihinden once dagitilmis olmasi, hisse senedi
sahiplerinin genel kurulda oy kullanmay1 tercih edip etmeyecekleri ve hisse senetlerini
odiing verip vermeyecekleri konusunda karar vermelerine yardimer olacaktir. Odeme
giiniiniin genel kurula yakin olmasi temettli Odeme tarihlerinin gereksiz yere
uzatilmamasini saglayacaktir. Bu da 6diing verenlerin kazangli temettii ile ilgili bir

Odiing aktivitesine oy kullanma celiskisi yagsamadan katilimini saglayacaktir.
3.3.3. Menkul Kiymet Odiin¢ Uygulamalari ile flgili Onerilen Standartlar

3.3.3.1. Uluslararasi Standartlar

Asagida menkul kiymet 6diing islemleri ile ilgili olarak standartlar1 belirleyen

uluslararasi kurumlar listelenmistir.

a- Uluslararasi Menkul Kiymetler Odiing islemleri Birligi (International

Securities Lending Association, ISLA)

Uluslararast Menkul Kiymetler Odiing Islemleri Birligi 1989 yilinda menkul
kiymet 6diing piyasalarinin katilimeilar tarafindan kurulmustur. Bu birlik Avrupa’daki
diizenleyici otoriteler ile birlikte isbirligi icerisinde ¢aligmaktadir. Piyasadaki pek ¢ok

girisime ve yenilige katkida bulunmustur. Birligin dncelikleri asagida siralanmigtir:
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» Diizenleyici otoriteler ile birlikte g¢alisarak menkul kiymet 6diing

islemleri i¢in giivenli ve etkin bir ¢er¢eve olusturmak,

 Uyelere menkul kiymet 6diing piyasalarindaki gelismeler ile ilgili bilgi

vermek,
e Yeni menkul kiymet 6diing piyasalari agmak,
e Piyasa uygulamalarini iyilestirmek ve gelistirmek,

e Global Master Securities Lending Agreement (GMSLA) goézden

gecirmek,
e Menkul kiymet 6diing piyasasinin yatirimei profilini iyilestirmek.

b- Ingiltere Menkul Kiymetler Odiin¢ Islemleri ve Repo Komitesi

(Securities Lending and Repo Committee)

Ingiltere Menkul Kiymetler Odiincii ve Repo komitesi 1990 yilinda
kurulmustur ve Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England) tarafindan y&netilmektedir
Ingiltere merkezli olan bu komitenin katilimcilari repo ve menkul kiymet &diing
uygulamacilari, CREST, Bor¢ Yonetimi Ofisi (the Dept Management Office), gelirler
(the Inland Revenue), Londra Takas Odasi1 (the London Clearing House) ve Londra
Menkul Kiymetler Borsas1’ dir.

c- Asya Ulkeleri Menkul Kiymetler Odiing islemleri Birligi (The Pan Asia
Securities Lending Association, PASLA)

Asya piyasalarinda menkul kiymet 6diing alma ve 6diing verme islemi yapan
kurumlardan olusmus olan bu birlik 1995 yilinda kurulmustur ve merkezi Hong
Kong’tadir. PASLA iiyeligi farkli piyasalarda islem yapan uluslararast kurumlara da
aciktir.
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d- Avustralya Menkul Kiymetler Odiing Islemleri Birligi (The Australian
Securities Lending Association, ASLA)

1991 yilinda kurulan bu birligin piyasada diizenleyici roliiniin yani sira

dokiimantasyon ve standartlarin koyulmasi ve korunmasi kapsaminda da rolleri vardir.
3.3.3.2. Ulke Uygulamalari

Menkul kiymet borsalart menkul kiymet 0Odiing islemlerinin kontrolii
kapsaminda cesitli yaklagimlar benimsemislerdir. Bazi {ilkelerde borsalar ve merkezi
saklama kurumlar1 diizenli ve resmi bir piyasa isletmektedirler. Bazilarinda ise borsa ve
menkul kiymet 6diing islemleri tamamen bagimsizdir. Bu yaklasimlar1 dikkate almadan,
diinya genelinde borsalar, hisse senedi ihra¢ eden firmalarin haklarinin korunmasi

kapsaminda menkul kiymet 6diing piyasalari ile daha fazla ilgilenmeye baglamislardir.

Menkul kiymet borsalarinin menkul kiymet 6diing piyasalari ile ilgili iki farkli
girisimi bulunmaktadir. Bunlardan ilki ve potansiyel olarak en biiyligli yatirimeilarin
haklarinin ve kurumsal yonetim ilkesi kapsaminda ihrac¢i sirketlerin ihtiyaclarinin
yonetilmesidir. Digeri ise agiga satis verisinden ayri olarak menkul kiymet 6diing

verisinin, piyasanin denetlenmesi ve gézetilmesi kapsaminda kullanilmasidir.

[k bakista menkul kiymet borsalarinin menkul kiymet ddiing islemleri ile ilgili
cok az ortak noktasi varmis gibi goriilebilir. Borsalar ihrag¢ilarin ve yatirimcilarin
faydalar1 i¢in ¢alisan diizenli piyasalardir oysa ki menkul kiymet 6diing piyasalar1 pek
cok {lilkede diizenlemeden uzak bir sekilde calismaktadir. Menkul kiymet 6diing
piyasalar1 tezgah iistii piyasalardir ve daha c¢ok hedge fonlar tarafindan bir menkul
kiymetin fiyat1 {izerine bahis islemini kolaylagtirmak i¢in kullanilmaktadirlar.
Borsalarda fiyatlar seffaf iken, rekabet¢i menkul kiymet 6diing fiyat oranlar1 saydam
degildir. Menkul kiymet 6diing kredilerinin 6neminin artmasi, borsalarin da hisse senedi

tiirev aktivitelerine dikkat etmelerini 6nemli hale getirmektedir.

Borsalar menkul kiymet o6diing verilerini analiz ederek piyasa gozetim ve
kontrollerini derinlestirme yontemini de secebilirler. Menkul kiymet 6diing verisi

piyasanin belli bir hisse senedine ait duyarliligini ve hisse senedindeki fiyat
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hareketlerini analiz etmeye yardimci olabilir. Veri toplama goniillii veya zorunlu
olabilir. Her iki yontemde de borsalar bunun yonetimi ve bu bilginin yorumlanmas: igin

kaynak ayirmak zorunda kalacaklardir.

Merkezi saklama kurumlar1 tarafindan sunulan menkul kiymet &diing
hizmetlerinin yer aldig1 iilkelerde odiing uygulamalariile ilgili giicli kontroller
bulunmaktadir. Bu kontrollerin iyi veya kotii oldugu tartigilmaktadir ancak genel olarak

piyasanin denetlenmesi ve gozetilmesini kolaylastirmaktadir.

Her iilke menkul kiymet 6diing islemleri i¢in merkezi bir takas kurulusunun
taraf olup olmamas1 konusunda kendi sartlarin1 piyasa dinamikleri veya diizenleyici
kurumlarimn karar1 dogrultusunda olusturmaktadir. Hangi sistemin iyi oldugu konusunda
kesin bir hiikiim olmamakla birlikte merkezilestirilmis bir menkul kiymet 6diing
piyasasi, piyasalarin gozetim, denetim ve fiyatlarin izlenmesi agisindan gerekli verileri

saglayacaktir.

Asagida ornek olarak verilen ii¢ lilkede de diizenleyici kurumlarin ne sekilde

menkul kiymet 6diing islemlerini yonettikleri gosterilmistir™®.

Brezilya

Brezilya’daki takas ve saklama kurumu (The Brazilian Clearing and
Depository Corporation (CBLC)) menkul kiymet 6diing islemlerinin takasindan
sorumlu tek merkezi garantdr kurumdur. Piyasa seffaftir ve. CBLC acik pozisyonlari
Internet sitesinde yayinlamaktadir. Menkul kiymet 6diing programi, temerriitleri
azaltmak i¢in CBLC'nin takas sistemi ile iliskili bir sekilde ¢calismaktadir. Takasbank'ta

bulunan Odiing Pay Senedi Piyasast ile benzerlik gdstermektedir.
Japonya

Tokyo Borsasi (The Tokyo Stock Exchange) ikili bir piyasa sistemini

desteklemektedir. Baz1 menkul kiymetler Japan Securities Finance Co. (JSF) den 6diing

2% Vodia Group Research Report, Stock Exchanges and the Growth of Securities Lending: A Report
for the World Federation of Exchanges, November 2007,
http://www.vodiagroup.com/site/stockexchangegrowthreport.php, (Erisim: 07 Haziran 2008), s.25-26.
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alimmakta digerleri karsilikli kredi anlagmasi (borrowed on a bilateral credit basis)
kapsaminda odiing alinmaktadir. JSF menkul kiymet finansmani1 konusunda
uzmanlagmis piyasada islem yapan bir kurumdur. JSF sisteminde islem yapan
katilimcilar ihtiya¢g durumlarinda menkul kiymetleri 6diing almaktadirlar ve JSF
merkezi takas tarafi (the central credit counterparty) olarak davranmaktadir. Karsilikli
anlasma sistemi ABD modeline benzemektedir, bu modelde bankalar ve broker’ler
birbirlerinden eger belirli bir (credit counterparty agreement) merkezi takas tarafi

anlagmasi var ise 6diing alip vermektedirler.
Ingiltere/ABD

Ingiltere bankalara ve broker’lere, istege bagli olarak katilimcilarin dahil
olacag1 veya hari¢ tutulmak isteyebilecekleri karsilikli 6diing anlagsmalar1 yapmalarina
izin vermektedir. Ayn1 zamanda baz1 merkezi takas tarafi (central credit counterparty)
sistemleri de mevcuttur. Bunlardan biri ABD Options Clearing Corporation’s (OCC)
programidir. Bu sistemler merkezilestirilmis piyasalar gibi davranmazlar ve menkul
kiymet 6diing islemlerini de izleyip takip etmezler. OCC sistemi 6diing alan ve 6diing
veren agisindan kredileri garanti eder. Ingiltere’de bu gesit bir merkezi program

olmamakla birlikte pek ¢ok kurum piyasa firsatlarini arastirmaktadir.

Bir iilkenin diizenleyici kurumlari merkezi takas taraflarina (central credit
counterparties) sahip olma tercihinde bulunabilirler, bu tercih dogru veya yanligtir
seklinde yorumlanamaz. Brezilya ve Tiirkiye modelinde tim &diing aktivitesi
diizenleyici  otoritelerin ~ gdzetiminde  yapilmaktadir. Piyasaya ait  veriler
merkezilestirilmistir ve istenirse yatirimcilara agik bir sekilde dagitilmaktadir. Diger
yandan merkezi takas taraflari (central credit counterparties) ve bunlarin getirmis
oldugu yiikiimliiliik, kural ve kisitlamalar yatirimcilarin aktivitelerini ve agik piyasa
davranigim1 sinirlayabilir. Hong Kong Borsa ‘sinda (Hong Kong Stock Exchange)
islemler ile ilgili kisitlamalarin daha esnek olmasi yiiksek volatilitenin yasandig
giinlerde yatirimeilara sinirl bir koruma saglayarak piyasanin kendini agik bir sekilde
ifade etmesini veya tepki vermesini saglamaktadir. Tiim diinya genelinde borsalar kendi
ulusal piyasa yapilarimi dikkate alarak hangi sistemin en iyi sekilde ¢alisacagina karar

vermelidirler.
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Tiirkiye’de biitiin  menkul kiymet kredileri Takasbank araciligr ile
yiiriitiilmektedir. Uyelerin 6diing alabilmesi igin iki tarafli kredi s6zlesmeleri yapmasi
gerekmektedir. Takasbank merkezi takas kurulusudur ancak Odiing Pay Senedi
Piyasasi’nda (OPSP) garantor degildir. Bununla birlikte menkul kiymet ddiing islemleri

Takasbank’1n bu sistemdeki rolii sebebi ile seffaftir.

Clearstream Banking (Frankfurt, Liiksembourg)**’

Uluslararas1 takas ve saklama kurulusu Cedelbank ve Avrupa’nin en biiylik
ulusal takas ve saklama kurulusu Deutsche Borse Clearing, Mayis 1999°da aldiklar1
kararla birlesmislerdir. Bu iki dev kurumun birleserek olusturduklari yeni kurulusun adi
Clearstream International olarak belirlenmistir. Clearstream International iki ana

kurumdan olugmaktadir:
* Clearstream Banking ve
* Clearstream Services.

Clearstream Banking takas ve saklamadan olusan gorevleri istlenirken,
Clearstream Services ise teknik destek ve yazilim destegi saglamaktadir. Clearstream
Banking, takas ve saklama islevini Clearstream Banking Frankfurt ve Clearstream

Banking Luxemburg ofisleri araciligtyla yiirtitmektedir.

Kurumlar, bu birlesme ile Avrupali yatirimcilara daha diisiik maliyetle daha

kaliteli hizmet saglamay1 planlamaktadirlar.
Asagida menkul kiymet 6diing hizmeti veren kurumlar listelenmistir.
 EuroClear (Ingiltere)**’

« Monte Titoli (italya)**!

o IberClear (ispanya)

39 http://www.clearstream.com
0 http://www.euroclear.com
21 http://www.montetitoli.it
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o State Street Bank (ABD)**

« National Securities Clearing Corporation (ABD)**

Asagida menkul kiymet 6diing hizmeti veren OTC piyasalar listelenmistir.
e Sunguard Enterprises (Loanet) (ABD)
 eSEcLEnding (ABD)**

3.4. Tiirkiye’de Menkul Kiymet Odiin¢ Uygulamalari

3.4.1. Genel Aciklama

Tiirkiye’deki menkul kiymet 6diing islemlerinin; IMKB Takas Ve Saklama
Bankas1 A.S. aracilifiyla gerceklestirilen Odiing islemleri aract kurumlarin kendi
biinyelerinde gerceklestirdikleri 6diing islemleri olmak {lizere iki grup altinda
simiflandirilmast  gerekmektedir. Takasbank’tan saglanan veriler c¢ergevesinde,
Takasbank araciliginda gergeklestirilen 6diing islemlerinin hacmi ve uygulama esaslari
hakkinda bilgi sahibi olmakla birlikte, piyasada ger¢eklesen 6diing islemleri i¢in ayni
seyi sdylemek miimkiin degildir. Bu sebeple bu boliimde sadece Takasbank Odiing Pay

Senedi Piyasasi islemleri ele alinmigtir.
3.4.2. Sermaye Piyasas1 Kurulu Diizenlemeleri

Tiirkiye’de 6diing menkul kiymet islemlerinin esaslarini belirleyen temel
diizenleme, SPK’nin Seri:V, No:18 Kredili Menkul Kiymet Ac¢iga Satis ve Menkul
Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkindaki Tebligi (Teblig)’dir.

IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. (Takasbank) esas s6zlesmesinin “Amag
ve Konu” baglikli 3.4. maddesinin (c) bendinde, Takasbank’in faaliyet amaglar arasinda
“.IMKB veya gorev verilecek diger borsa iiyelerinin takas islemlerinin siiresinde

sonuclandirilmast amaciyla gerek takas aciklar1 gerekse agiga satis islemleri icin

2 http://www.statestreet.com
3 http://www.dtcc.com
2 http://www.eseclending.com
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misterilerin ve kurumsal yatirimeilarin da taraf olabilecegi menkul kiymet 6diing alma
ve verme mekanizmalari kurmak ve isletmek...” sayilmistir. Bu amacgla Takasbank
tarafindan 1996 yilinin son g¢eyreginde “Odiing Menkul Kiymet Kredisi (OMK)”

islemleri uygulamaya konmustur.

Borsa’da islem goren hisse senetlerine iliskin kayitlar, SPK’nin 28 Ekim 2005
tarih, 43/1318 sayil1 karar1 dogrultusunda 28 Kasim 2005 tarihi itibariyle Merkezi Kayit
Kurulusu A.S.’ye aktarilmistir.

Sermaye Piyasasi Araclarinin Kredili Alim, Aciga Satis ve Odiing Alma ve
Verme Islemleri Hakkinda Tebligin Revizyonu (Resmi Gazete: 8.6.2005, 25839) ile
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan Odiing Pay Senedi

Piyasas1 Uygulama Esaslar1 Yonetmeligi yiirtirliige girmistir.

> uluslararasi

Odiing Pay Senedi Piyasasi Uygulama Esaslar1 Yonetmeligi**
normlara uygun, etkin, sistemik riskten uzak, giivenli, hacimli ve yurtdisinda muadili
piyasalarla rekabet edebilecek, aract kurumlarin takas yiikiimliiglinii yerine getirmesini
kolaylagtiracak bir ddiing piyasasinin kurulabilmesi amaciyla hazirlanmig ve devreye

girmistir.

28 Kasmm 2005 tarihinde “Odiing Pay Senedi Piyasasi (OPSP) “nin faaliyete
baslamasi ile beraber “Odiing Menkul Kiymet Kredisi (OMK)” uygulamasma son

verilmistir.

3.4.3. IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. Araciiginda Odiin¢ Pay

Senedi Piyasasi

Odiing Pay Senedi Piyasasi’min kurulmasindaki amag, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nca onaylanan tiir ve miktarda teminat gostererek belirli bir donem i¢in Pay
Senedi ve Borsa Yatirim Fonu Katilma Belgesi ddiing almak isteyen Araci Kuruluslarin
taleplerinin, portfoylerine ilave getiri ve piyasada olusacak temerriitlerin minimuma

indirilmesini saglamak amaciyla, Pay Senedi ve Borsa Yatirim Fonu Katilma Belgesi

5 Takasbank A.S., Odiing Pay Senedi Piyasas1 Uygulama Esaslar1 Yonetmeligi,
http://www.takasbank.com.tr/UserFiles/Documents/OPSPYONETMELIK.pdf (Erisim: 07 Haziran 2008).
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odiing vermek ve vade sonunda bunlar1 mislen geri almak isteyen Araci Kuruluslarin

teklifleri ile karsilagsmasini saglamaktir.

Takasbank, Teblig’in ilgili maddesinde verilen yetki ve SPK’ca onaylanan
Odiing Pay Senedi Uygulama Esaslar1 Y&netmeligi cergevesinde, Piyasa’da alinan islem

teminatlar1 dahilinde, takasin sonlanmasina aracilik eden ve Piyasa’yi isleten kurumdur.

3.4.3.1. Isleyis Esaslar

Odiing Pay Senedi piyasast isleyis esaslar1 asagida agiklanmugtir®*®.

Piyasada, SPK’ca Teblig kapsamimna giren 0Odiing islemlerini yapmalari

yasaklananlar disindaki araci kuruluslar islem yapabilirler.

Piyasada islem yapmak isteyen araci kuruluslarin, sekli ve kapsami Takasbank
tarafindan belirlenmis “Odiing Pay Senedi Piyasasi Taahhiithamesi’ni imzalamalar1 ve

temsilcilerini Takasbank’a bildirmeleri gerekmektedir.

Piyasa’da islemler temsilciler araciligiyla verilen emirler ile yapilir.
Temsilciler; aract kurulus veya miisterileri adina piyasada; emir verebilir, verilmis

emirleri iyilestirebilir ve vadesi gelen islemleri kapatabilirler.
Asagidaki durumlarda araci kuruluglar piyasada islem yapamazlar:

« IMKB ve SPK tarafindan faaliyetlerinin (gegici veya siirekli)

durdurulmasi,
« IMKB iiyeliginden gikarilmas,

» Piyasada, islem komisyonu (6diing verene ddenecek olan komisyon)
nedeni ile temerrlitte olmalar1 ve/veya 6denmemis Takasbank komisyon

bor¢larinin olmasi

246 Takasbank A.S., 25/11/2005 tarihli 855 nolu Genel Mektubu, http://www.takasbank.com.tr (Erisim: 07
Haziran 2008).
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Araci kurulug veya miisterileri ile ilgili olarak MKK nezdindeki hesaplarinda
herhangi bir kisitlamanin olmasi durumunda, bahse konu araci kurulus ve miisterileri,

kisithilik durumlari ortadan kalkincaya kadar yeni islem yapamazlar.

Piyasada kiymet temerriidiinde veya teminat tamamlama ¢agrisi durumunda
olan araci kurulus veya miisterileri, bu durumlar1 ortadan kalkincaya kadar yeni islem

yapamazlar.

Ayrica teminatina haciz gelmis olan veya haklarinda islem yasagi bulunan
aract kurulus veya miisterileri de, haczin veya islem yasaginin bulundugu siirece yeni

islem yapamazlar.
Islemlere Konu Kiymetler ve Piyasa Degeri

Piyasada islemlere konu olabilecek kiymetler, IMKB Ulusal Pazardaki Pay
Senetleri ve Borsa Yatirim Fonlari Katilma Belgeleridir. Isleme konu kiymet piyasa
degeri; bir glin 6nceki son seansta olusan agirlikli ortalama fiyat ile isleme konu kiymet
adedinin carpimi sonucu elde edilir. Eger bir giin onceki son seansta iglem
gerceklesmemisse, piyasa degeri hesaplamasinda yine son seansa ait en iyi alis ve en 1yi
satig emirlerinin aritmetik ortalamasi ile bulunan fiyat kullanilir. En iyi alis veya en iyi

satig emirlerinden birinin olmamas1 halinde 6nceki seans agirlikli ortalama fiyat alinir.
Vadeler
Verilecek emirlerin vadesi;
« 1 haftaya kadar her giin,
e 1,2 ve 3 hafta,
e 1,2,3,6,9 ve 12 aydur.
Komisyon Oranlan

Piyasada yapilan islemlerin komisyon oranlar: taraflarca serbestce belirlenir.

Emir komisyon adimlar1 % 0.01 (onbinde bir) ve katlar1 olacak sekilde sisteme girilir.
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Komisyon hesaplanirken, 1 y1l = 365 giin olarak alinir. Emir komisyon adimlar1 piyasa

kosullarina gore Takasbank tarafindan belirlenip duyurulur.
Seanslar ve Seans Saatleri

Piyasada islemler ayni giin valdrlii, saat 09:30-12:00 ve 13:30-16:15 olmak

lizere 2 seanstir.
3.4.3.2. Teminatlara iliskin Esaslar
Tiirleri

Piyasa’da Araci Kuruluslarin verebilecekleri teminatlarin tiirleri ve kullanilan

kisaltmalar1 agagida belirtilmistir:
« NK Nakit
« HB Hazine Bonosu
e DT Devlet Tahvili
« PS Pay Senedi
« YF Yatinm Fonu Katilma Belgesi
« BYF Borsa Yatirim Fonu Katilma Belgesi
e AL Altin
« TM Teminat Mektubu
Tiim teminatlar sisteme araci kurulus ve miisteri detayi ile tanimlanir.
Teminat/risk kontrolii, arac1 kurulus ve miisteri bazinda yapilir.

YTL  cinsi nakit teminatlar Takasbank tarafindan nemalandirilir.
Nemalandirma, giinliilk olarak teminatta tutulan toplam tutar iizerinden yapilir.

Takasbank Fon Yonetimi Miidiirliiglince verilen ortalama giinliik faiz orani iizerinden
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faiz hesaplanarak, araci kurulus hesaplarina aktarimi giinliik olarak yapilir. Faiz orani

bildirilirken, yasal mali ylikiimliiliikklerden dogan maliyetler faiz oranindan diisiiliir.
Teminat Oranlan
Baslangi¢c Teminat Orant:

Odiing isleminin yapilabilmesi igin toplam %120’si kadar degerlenmis teminat

olmasi gerekmektedir.

Toplam degerlenmis teminatin i¢indeki; NK, HB, DT, PS, BYF veya YF tiirii
kiymetlerin piyasa degerleri toplami, toplam 06diing borcunun en az %100’ kadar

olmalidir.

Toplam degerlenmis teminatin i¢indeki AL ve TM tiirii kiymetlerin piyasa

degerleri toplami, toplam 6diing borcunun en fazla % 20’si kadar olabilir.

Ayrica teminata alinan her bir ¢esit Pay Senedinin degerlenmis tutari, toplam

0diing alan kiymetin piyasa degerinin %20’sini gegemez.
Stirdiirme Teminat Orani :
Toplam 6diing borcunun (piyasa degerinin) % 105’idir.

Teminat Tamamlama Cagris1 (Margin Call) ve Cagriya Uymamanin

Sonuclari

Toplam degerlenmis teminatin, 6diing alinan kiymetin piyasa degerinin
stirdirme teminat oraninin altina diistiigli durumlarda, Takasbank tarafindan teminat
tamamlama cagrist yapilir ve ilgili aract kurulus veya miisterilerinin teminatinin

baslangi¢ teminat oranina tamamlanmasi istenir.

Her giin yapilan teminat degerlemesi sonucu; aract kurulus veya miisterilerin
her birinin toplam teminati, toplam piyasa borcunun siirdiirme teminat oraninin altina

diistiigii taktirde, arac1 kurulusa, banka tarafindan teminat tamamlama cagris1 yapilir ve
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ilgili araci kurulusun veya miisterilerinin teminatini, baslangi¢ teminat oranina

tamamlamasi istenir.

Teminat tamamlama ¢agrisina muhatap aract kurulug veya miisterilerinin,

piyasada yeni islem yapmasina izin verilmez.

Teminat tamamlama cagrisinin yapildig giin, giin sonuna kadar, arac1 kurulus

veya miisterilerinin istenen ek teminati yatirmalar1 gerekmektedir.

Teminat tamamlama ¢agrisina uyulmamasi durumunda, ¢agriya muhatap araci
kurulus veya miisterilerinin teminatlar1 nakde doniistiiriiliip kiymet alinarak vadesi en
yakin olan 6diing borcundan baslanarak teminat oranit yeniden baslangic oranina
ulasilincaya kadar 6diing borglar tasfiye edilir. Vade kirilarak kapatilan ddiingler igin
vade sonuna kadar tahakkuk edecek olan komisyon tutari, ddiing alan araci kurulustan

tahsil edilerek 6diing veren araci kurulusa aktarilir.
Teminatlardan Dogan Haklar

Teminatta bulunan kiymetlerden dogan haklar teminati verenindir. Araci
kuruluglarin kendi veya miisterileri adina teminat olarak vermis olduklar1 pay
senetlerinin sermaye arttirrmi (sermaye arttirimi bedelli ise, aract kurulus ve/veya
misterilerinin riichan hakki bedelini 6demesinden sonra) veya kar pay1 haklari, araci
kurulus adma Takasbank tarafindan kullanilarak, islemler sonucu elde edilen yeni
paylar ve nakit tutarlar yine ayn aract kurulus ve/veya miisterilerinin teminat hesabina

aktarilir.
3.4.3.3. Emirler
Emirlerin iletilmesi

Emirler, Araci1 Kuruluslarin ofislerinde bulunan Takasbank terminalleri vasitasi
ile piyasaya iletilecek olup, her bir emre; kiymet kodu, adedi, komisyon orani, vadesi,
emir tipi ile emrin ait oldugu araci kurulus veya miisterilerin no.su veya kodu (yatirim
fonu veya ortakligi olmasi durumunda) yazilir. Emir girildiginde sistem tarafindan

“emir numaras1” verilir. Temsilci verdigi emirle ilgili yapmak istedigi degisikliklerde

170



sistem tarafindan verilen bu numaray: kullanir. Degistirilen emirler yeni emir numarast

ve zamani alirlar.

Odiing teklifi verildigi anda, emre konu miktardaki kiymet, emri veren araci
kurulus veya miisterilerinin; MKK nezdindeki Serbest Alt Hesabindan, OPSP Alt

Hesabina virmanlanir. Teklifin sisteme girilebilmesi i¢in bu virman sarttir.

Odiing talebinin sisteme girilebilmesi igin ise, emrin verildigi aract kurulus

veya miisterilerinin yeterli teminatinin bulunmasi gerekmektedir.
Emir Tirleri
Verilecek emirlerin tiirleri;

Seanslik Emir

Gilnluk Emir

 Kalam Iptal Et” Emri (KiE)

Blok Eslesmezse Iptal Et” Emri (BEIE)
Limitler ve Islem Simrlar

Odiing talep eden araci kurulus veya miisterilerinin degerlenmis teminat:

oraninda limit belirlenir.

Teklif verilebilmesi i¢in, teklifi veren araci kurulus veya miisterilerinin MKK
nezdindeki Serbest Alt Hesabinda 0Odiince konu kiymetlerin mevcut bulunmasi

gerekmektedir.
Teklif verenler i¢in herhangi bir teminat sart1 bulunmamaktadir.
Islemler adet ve katlar1 bazinda gerceklesir.

Vadesi o giin dolan bir alis islemi i¢in, ilgili arac1 kurulus veya miisterilerinin

tekrar ayni senetten talep etmesi durumunda risk rakami, vadesi dolan borcun halen
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kapatilmamis adedi ile talep adedinden biiyiik olani iizerinden hesaplanir. Ancak bu
talep uygun bir teklif ile eslestiginde, eslesme sonucu alinan kiymetin adedi ile vadesi
gelen islemin adedinden kiigiik olan1 MKK nezdindeki Odiing Kapama Blokaj Hesabina
almir ve Odiing Kapama Ekrani’ndan arac1 kurulus tarafindan kapatilir. Bu sekilde,
vadesi gelen bir alisin ilave teminat vermeksizin yeniden talep edilerek kapatilmasi
imkan1 saglanmaktadir. Odiing Kapama Blokaj Hesabindaki kiymetlerin farkli bir

kurulus veya hesaba virmanlanmas1 miimkiin degildir.
Kiymet bazinda en biiyiik emir i¢in iki kisit bulunmaktadir. Bunlar:

o Girilecek emrin adedi kiymet bazinda IMKB nin belirledigi “bir defada

islem yapilabilecek maksimum adet miktar1”n1 asamaz.

o Girilecek emrin piyasa degeri 1,5 milyon YTL.si1 asamaz. IMKB spot
piyasada yapilacak degisiklikler aynen yansitilacaktir.

Eslesme

Emirler, talepte en yliksek, teklifte en diisiik komisyon oranli emirlere dncelik

verilerek eslesir. Komisyon oraninin ayni oldugu emirlerde, zaman 6nceligi gecerlidir.

Islem gergeklestiren taraflara, islemin karsi tarafindaki aracit kurulus veya

miisteri bilgisi verilmez.

Eslesmede her iki taraf, aract kurulus veya miisterilerinin (hesap numaralarinin
veya kodlarinin) farkli olmasi sartiyla, ayni araci kurulus olabilir. Gergeklesmis

islemlerin (s6zlesmelerin) iptali miimkiin degildir.
Bilgi Dagitim Ekranlar

Piyasa bilgilerine veri dagitim ekranlar1 vasitasi ile erisilir. Sisteme girilen
emirler ve iglemler piyasa ekranlarina yansitilir. Bilgi dagitim sirketleri ve ekran kodlari

ile ekranlara iliskin 6zellikler Takasbank tarafindan duyurulur.
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3.4.3.4. Takas ve Odemeler
Odiince Konu Kiymetin Takasi

Isleme konu kiymetin takasi, 8diing isleminin gerceklestigi anda ddiing verenin
MKK nezdindeki OPSP Alt hesabindan 6diing alanin MKK nezdindeki Serbest Alt

hesabina veya Odiing Kapama Blokaj Hesabina aktarim suretiyle yapilir.
Odiin¢c Kapama

Piyasa’da vadesi gelen 6diing borglarinin son kapama saati 16:30’dur. Giin
icinde Odiing borcu kismen veya tamamen araci kurulus ofislerindeki Takasbank
ekranlarindan kapatilabilir. Araci kurulus veya miisterilerin kapatilmak istenen 6diing
borcunun konu oldugu kiymetten Odiing Kapama Blokaj Hesabinda bakiye olmasi

durumunda Takasbank tarafindan da kapama yapilabilir.

Kapama sonras1 iade edilen kiymetler 6diing veren araci kurulus veya

miisterilerinin MKK nezdindeki Serbest Alt Hesaplarina iade edilir.

Kapatilmak istenen 6diing borcunun konu oldugu kiymetten Odiing Kapama
Blokaj Hesabinda bakiye olmasi durumunda, kapama islemi serbest hesaptan

yapilamaz, Odiing Kapama Blokaj Hesabindan yapilmak zorundadir.

Saat 16:30 itibariyle halen aymi giin vadeli bor¢ bakiyesi bulunan Araci

Kurulus veya Miisterileri temerriide diiser.
Komisyon Odemeleri

Islem komisyonu, vade sonunda 6diing alan aracit kurulusun serbest cari
hesabindan tahsil edilerek 6diing verene aktarilir. Komisyon matrahi, islemin valor

giiniindeki piyasa degeri olup asagidaki formiille hesaplanir:

) Islemin Piyasa Degeri * Islem Komisyon Orani * Giin sayisi
Islem Komisyonu =

36.500

173



Takasbank komisyonu, emrin ger¢eklesen kisminin piyasa degerinin belli bir

ylizdesidir.

Takasbank komisyonunun 6denmemesi durumunda Araci kurulusun islem

yetkisi komisyon ddenene kadar kaldirilir.
3.4.3.5. Odiince Konu Kiymetten Dogan Haklar

Pay senetlerinden dogan mali haklar (bedelli, bedelsiz sermaye arttirim1 ve kar
pay1) odiing verende kalmaktadir ancak odiing veren yoOnetimsel haklar1 (oy hakki)

kaybeder.
Kar Pay1

Odiince konu menkul kiymetlerin vadesi igerisinde kar payr ddemesi varsa,
odiing alan Aract Kurulus ilgili tutar1 Takasbank’a kar dagitimin oldugu giin saat
17:00’a kadar yatirmak zorundadir. Banka bu tutar1 6diing alanin serbest hesabindan
tahsil eder ve ayn1 anda ddiing verenin serbest hesabina aktarir. Eger 6diing alan araci
kurulus ytikiimliligiinii yerine getiremezse ilgili tutara kar dagitim giinii Takasbank
Borsa Para Piyasasi’nda olusan gecelik faiz orani ortalamasinin %50 fazlasi oraninda

ceza faizi uygulanir.
Bedelsiz Sermaye Arttirnmi

Odiince konu menkul kiymetin vadesi ierisinde bedelsiz sermaye artirimi var
ise, bedelsiz sermaye artirimimnin yapildigi giin 6diing alanin kiymet borcu, islem
adedinin bedelsiz sermaye artirim orani ile ¢arpimi sonucu bulunacak adet kadar
artirtlir. Odiing alan, islemin vade sonunda baslangigta aldig1 adede ilave olarak bedelsiz

sermaye artirimi sonucu artan adedi de getirmekle ylikiimliidiir.
Bedelli Sermaye Arttirnmi

Odiince konu pay senedinin iglemin vadesi igerisinde bedelli sermaye artirimi
var ise, 0diing veren aract kuruluslar, kendilerinin veya miisterilerinin bedelli sermaye

artinmina katilip katilmayacagini ve eger katiliyorsa katilma oranini bilgi islem sistemi
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tizerinden Takasbank’a bildirmeli ve riighan hakki 6demesini yapmalidir. Takasbank,
Odiing verenin serbest hesabindan tahsil ettigi riichan hakk: tutarini ayni1 anda 6diing
alanin serbest hesabina aktarir. Nakit aktariminin ardindan 6diing alanin pay senedi
borcu, 6diing verenin 6dedigi katilim pay1 oraminda artar. Odiing alan, islemin vade
sonunda baslangicta aldig1 adede ilave olarak sermaye artirimi sonucu artan adedi de

getirmekle yiikiimliidiir.

Bedelli sermaye artirimi baglangic tarihi ve kar payi tarihi ayni giin ise

otomatik mahsup islemi yapilir.
Odiince Konu Kiymetin Geri Cagrilmasi (vadenin kirilmasi)

Odiing alanin 6diing aldign kiymeti vadeden 6nce getirip islemi kapatmayi

isteme hakki bulunmamaktadir.

Odiince konu pay senedinin ihraggisi olan sirketin, édiinciin islem giiniinden
sonra Genel Kurul tarihi acgiklamasi ve Genel Kurul tarihinin vade tarihinden onceki
tarihe rastlamasi durumunda, 6diing veren ddiincii geri ¢agirma hakkini kullanabilir.
Takasbank’in 6diing verenin bu talebini 6diing alana iletmesinden sonra, 6diing alan 3 is
giinii i¢inde ddiince konu kiymetleri geri vermekle yilikiimliidiir. Bu durumda, islemin
kapama giiniine dek tahakkuk etmis olan komisyon tutarinin yaris1 Takasbank
tarafindan 6diin¢ alandan tahsil edilerek, ddiing verene ddenir. Kapatilmayan islemler

i¢in temerriit hiikiimleri uygulanir.

Islem yasagi uygulanan aract kurulus veya miisterilerinin halen vadesi
gelmemis tiim mevcut ddiing alma ve verme islemleri geri ¢agirilir. Odiing alan veya
verenlerin ¢agriy1 kabul etmeme haklari bulunmayip en ge¢ 3 is giinii i¢inde ¢agriya
uymak ve islemlerini kapatmak zorundadirlar. Piyasa’da islem yapacak araci
kuruluglarin miisterileri ile imzalayacaklar1 s6zlesmelerde, islem yasagi gelmesi
durumunda islemin kesilecegine dair bir madde konulmasi gerekmektedir. Vadesi
degistirilen 6diing islemleri, islem yasakli kiymetlerle kapatilamaz. Araci kurulus veya
misterilerinin 6diing bor¢larini, islem yasagi uygulanmamis kiymetlerle kapatamamasi

durumunda ise temerriit hiikiimleri uygulanir. Bu tiir vade kirma islemlerinde, islem
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kapandig1 an itibariyle tahakkuk edecek olan komisyon tutarlar1 6diing alanlardan tahsil

edilerek odiing verenlere 6denir.

Takasbank, OPSP’nda acik islemi olan bir arac1 kurulusun, IMKB veya SPK
tarafindan faaliyetlerinin gecici veya siirekli olarak durdurulmasi, iflas veya tasfiyeye
tabii tutulmasi, borsa lyeliginden ¢ikarilmasi veya herhangi bir nedenle menkul
kiymetler iizerinde islem yapmalarmin yasaklanmasi durumunda, araci kurulusun ve
miisterilerinin halen vadesi gelmemis tiim mevcut 6diing alma ve verme islemlerini geri
cagirir. Odiing alan veya verenlerin gagriy1 kabul etmeme haklar1 bulunmayip en geg 3
is glinl i¢inde ¢agriya uymak ve islemlerini kapatmak zorundadirlar. Kapatilmayan
islemler i¢in temerriit hiikiimleri uygulanir. Bu tiir geri cagirma islemlerinde, islem
kapandig1 an itibariyle tahakkuk edecek olan komisyon tutarlar1 6diing alanlardan tahsil

edilerek odiing verenlere 6denir.

MKK ca lizerine haciz uygulanmis veya hareketsizlestirilmis olan teminatlarin
teminat degerlemesine alinmayip, degistirilmesi istendiginde, aracit kurulus veya
misterisi tarafinca eger teminatlar degistirilmez veya eksik kisim tamamlanmaz ise ve
devaminda teminatlarin riski karsilamaya yeterli olmamasi durumunda, teminatina haciz
gelen veya hareketsizlestirilen aract kurulus veya miisterisinin piyasa’da odiing veren
konumunda oldugu islemleri en yakin vadeden baglamak iizere baslangic teminat
oranina ulagincaya kadar geri cagrilir. Odiing alanlarin ¢agriyr kabul etmeme haklart
bulunmayip en ge¢ 3 is gilinii icinde ¢agriya uymak ve islemlerini kapatmak
zorundadirlar. Bu tiir vade kirma islemlerinde, islem kapandigi an itibariyle tahakkuk

edecek olan komisyon tutarlar1 6diing alanlardan tahsil edilerek ddiing verenlere ddenir.

Odiing islemine konu olmus bir pay senedinin sirasinin IMKB’de kapatilmasi
durumunda, siranin kapatilmasini takip eden is giinii seans agilana kadar IMKB’ce bir
haftaya kadar belirli bir siire sonunda isleme ag¢ilacaginin beyan edilmemesi durumunda
ertesi glin, mevcut, o giin ve ileri vadeli tiim Odiin¢ islemlerinin vadesi kirilarak
kapatilmasi istenir. Kapatilmayan islemler icin temerriit hiikiimleri uygulanir. Bu tiir
vade kirma islemlerinde, islem kapandigi an itibariyle tahakkuk edecek olan komisyon

tutarlar1 6diing alanlardan tahsil edilerek 6diing verenlere 6denir.
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Teminat Tamamlama Cagrisina uyulmamasit durumunda, ¢agriya muhatap
aract kurulus veya miisterilerinin teminatlar1 nakde doniistiiriiliip kiymet alinarak vadesi
en yakin olan 6diing borcundan baslanarak teminat orani yeniden baslangi¢c oranina
ulasilincaya kadar 6diing borglar1 tasfiye edilir. Vade kirilarak kapatilan 6diingler igin
vade sonuna kadar tahakkuk edecek olan komisyon tutari, ddiing alan araci kurulustan

tahsil edilerek 6diing veren araci kurulusa aktarilir.
3.4.3.6. Temerriit
Temerriit Kosullar:
1- Piyasada vadesi gelen 6diing bor¢lariin son kapama saatinde kapatilmamasi

2- Odiince konu kiymetin, asagida belirtilen durumlarda vadeden dnce geri

cagrilmasi halinde kapatilmamasi
e Araci Kurulusun faaliyetlerinin gegici/siirekli olarak durdurulmasi,
o Islem yasag: gelmesi,
» Borsa iiyeliginden ¢ikarilmasi,
» Pay senedinin sirasinin kapatilmasi,
o Iflas ve tasfiyeye tabii tutulmasi,

e Aract Kuruluslarin herhangi bir nedenle menkul kiymetler iizerinde

islem yapmalarinin yasaklanmasi
Odiince Konu Kiymet Temerriidii ve Mali Cezalar

Piyasa’da vadesi gelen ddiing bor¢larinin son kapama saati 16:30 olup bu saat
itibariyle halen bor¢ bakiyesi bulunan araci kurulus veya miisterileri temerriide diiser.
Temerriide diisiilen giin 6diing borcunun saat 17:00°e kadar kapatilmasi durumunda

temerriit faiz orani, ayni giin Takasbank Borsa Para Piyasasi’nda olusan gecelik
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islemlerin ortalama faiz oraninin %50 si kadar olup, temerriit faiz tutari, temerriide konu

borcun piyasa degeri iizerinden 1 giinliik hesaplanarak tahakkuk ettirilir.

Odiing borcunun, temerriide diisiilen giin saat 17:00’dan sonra kapatilmasi
durumunda temerriit faiz orani, ayn1 giin Takasbank Borsa Para Piyasasi’nda olusan
gecelik islemlerin ortalama faiz oranmin 2 kati kadar olup, temerriit faiz tutari,
temerriide konu borcun piyasa degeri iizerinden temerriit siiresi boyunca gegen giin
sayisi kadar hesaplanarak tahakkuk ettirilir. Temerriidiin kapatildigi giinden sonraki
giiniin tatil olmas1 durumunda, tatil giinleri i¢in de faiz alinir. Tahsil edilen temerriit
faizinin 2/3’1 6diing verenlere aktarilirken, bakiyenin 1/3’iinii Banka komisyon olarak

alir.

Temerrtit siiresince, temerriidiin kaynaklandig1 araci kurulus veya miisteri;

piyasada iglem yapamaz, teminatina bloke konulur ve teminat fazlalarini ¢ekemez.

Temerriit durumunda &diing verene opsiyonel olarak sunulan segenekler

asagidadir:

« Odiing verenin, ayn1 sartlarla ddiing islemine devam etmesi,

e Teminatlarin nakde doniistiiriilerek 6diince konu kiymetlerin piyasadan

alinmasi,
o Teminatlarin nakde doniistiiriilerek, nakdin 6diing verene verilmesi,

e Teminatlarin piyasa degeri ile oOdiince konu kiymetlerin piyasa

degerlerinin karsilikli olarak netlestirilmesi,

Genel olarak kiymet, nakit ve teminat aktarimi yolu ile bor¢ kapatilirken,
odiing verenlerin tercih ettikleri segenek goz oOniinde bulundurularak, su hususlara

uyulur:
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Odiing verenler birden fazla ise, kiymet nakit ve teminat aktarimi yoluyla
borcun kapatilmasi islemi, ilk gerceklesen Odiing isleminden baslanarak yapilir.
Teminatlarin nakde ¢evrilmesi iglemine giinlin piyasa kosullarina goére Bankaca

belirlenecek en likit teminattan baslanir.

Teminatlar 6diing verenlere aktarilirken, tiim teminatlarin borcu karsilayacak
piyasa degeri kadarlik kismi, 6diing verme oranlarinda 6diing verenler arasinda

paylastirilir.

Teminat veya nakit aktarimiyla 6diing borcu kapatilirken borca esas tutar,

odiince konu kiymetin piyasa degeridir.

1.Segenegin tercih edilmesi durumunda; 6diing borcunun temerriit durumu
ortadan kaldirilarak islemin baslangicindaki (valor giiniindeki) vade tiirli ve komisyon

oranindan 6diing islemi uzatilir(temdit).

2.Segenegin tercih edilmesi durumunda; Banka teminattaki kiymetleri nakde
doniistiirerek borca konu kiymeti satin alip borcu kapatmaya ¢alisir. Bu segenek tercih

edildiginde asagidakiler sirasi ile uygulanir:

a.Teminatlar borcu kapatmaya yetecek kadar nakde doniistiiriiliir ve borca konu

kiymet satin alinarak diin¢ verene iade edilir ve 6diing borcu kapatilir.

b.Teminatlarin borcu kapatmaya yetecek kadar kism1 nakde doniistiiriiliir ancak
bor¢ bakiyesinin tiimii satin alinamaz ise, borca konu kiymetin satin alinabilen kismi

odiing verene verilir. Bakiye borg ise ddiing verene nakit aktarimi ile kapatilir.

c.Teminatlar borcu kapatmaya yetecek kadar nakde doniistiiriilemez ise nakde
doniisen kisim ile borca konu kiymetin satin alinan kismi 6diing verene verilir. Borcun

kalan kismi ise 6diing verene teminatlarin aktarimu ile kapatilir.

d.Teminatlar borcu kapatmaya yetecek kadar nakde doniistiiriilemedigi gibi
nakde dontstiiriilen kismin tamami ile borca konu kiymet de satin alinamaz ise,
kiymetin satin alinabilen kismi 6diing verene verilir. Bakiye bor¢ ise ddiing verene,

nakit ve teminat aktarimu ile kapatilir.
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3.Segenegin tercih edilmesi durumunda; 6diing borcu, teminatlarin satigindan
elde edilen nakdin, borcu karsilayacak kadarlik kisminin 6diing verene aktarilmasi

suretiyle kapatilir. Bu secenek tercih edildiginde asagidakiler sirasi ile uygulanir:

a.Teminatlar borcu kapatmaya yetecek kadar nakde doniistiiriiliir ve nakdin

odiing verene aktarimi ile 6diing borcu kapatilir.

b.Teminatlar borcu kapatmaya yetecek kadar nakde doniistiiriilemez ise
oncelikle elde edilen nakit 6diing verene aktarilir. Bakiye bor¢ ise odiing verene,

teminatlarin aktarimi ile kapatilir.

4.Secenegin tercih edilmesi durumunda; odiing borcunun piyasa degeri ile
teminatlarin piyasa degeri karsilikli netlestirilerek odiing verene aktarilmasi suretiyle

borg¢ kapatilmis olur.

3.4.4. Arac1 Kurumlarin Biinyesinde Geg¢eklestirilen Menkul Kiymet
Odiing islemleri

SPK ‘nin Seri:V, No:18 Tebligi’nin 4. maddesinde; “...Kredili menkul kiymet,
aciga satis ve menkul kiymetlerin 6diing alma ve verme islemlerini, sermaye piyasasi
araglarinin alim satimina aracilik yetki belgesine sahip bankalar ve araci kurumlar,
Kurul’dan izin almak kaydiyla yapabilir.” denilmektedir. Anilan hiikiim g¢ercevesinde,
94 adet arac1 kurumun kredili menkul kiymet, agiZa satis ve menkul kiymetlerin 6diing

alma ve verme izin belgesi bulunmaktadir.

Araci kurum biinyesinde gerceklestirilen 6diing menkul kiymet islemlerinde;
odiince konu olan menkul kiymetler genel olarak, aract kurumlarin kendi

portfdylerinden, miisterilerinden veya diger araci kurumlardan saglanmaktadir.
Arac1 kurumun miisterilerine ait menkul kiymetler;
a-Kredili hesab1 bulunmayan miisterilerden alinan yazili izin ¢ercevesinde,

b-Miisteri ile ayr1 bir 6diing s6zlesmesi yapilmasi suretiyle,
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c-Kredili miisterilerle yapilan kredi sozlesmelerine konan aract kurumun
kredili olarak alinan veya teminat olarak verilen menkul kiymetleri 6diing olarak

verebilecegine iliskin yetki hiikiimleri ¢ercevesinde,
d-Izinsiz kullanim suretiyle,
odiing verilmektedir.

Piyasada faaliyet gosteren diger kurumlara gore kurumsallasmis bazi aract
kurumlarda -sayis1 ¢ok az olmakla birlikte-, basit 6diing programlarmin olusturuldugu
gorlilmektedir. Bu araci kurumlarda 6diing islemlerine iligkin olarak gelistirilen
uygulama kisaca soyledir: Aract kurum biinyesinde miisterilerin 6diing olarak
kullanilmasina izin verdigi hisse senetlerinden bir havuz olusturularak, aciga satis islemi
gerceklestiren miisterilerin talepleri bu havuzdan karsilanmaktadir. Odiing alinan hisse
senetlerinin kullanimma iliskin olarak 6diing veren miisteri ile “Odiing Sozlesmesi”,
odiing alan miisteri ile ise “Aciga Satis Cerceve Sozlesmesi” imzalanmakta olup, her iki

s0zlesmenin tarafi da arac1 kurumdur.
3.4.5. Takasbank OPSP Piyasasinin Analizi

2006 yil1 iginde OPSP Piyasasi’nda gergeklesen islem hacimleri incelendiginde
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi islem hacmi ve endekslerindeki artis veya azalislarin

piyasada gerceklesen islemlere de paralel yonde yansidigi goriilmektedir.

Ulusal Pazar’daki tiim hisse senetlerinin islemlere konu olabildigi OPSP
Piyasasi’nda 2006 yili iginde 220 adet farkli hisse senedi islem gormiistiir. 2006 yilinda
piyasada gerceklesen islemlerin toplam hacmi 127 milyon adet ve 769 milyon YTL
olmustur. Giinliik ortalamalar ise 509 bin adet ve 3,1 milyon YTL olarak
gerceklesmistir. Piyasada islem yetkisine sahip araci kurum sayis1 91, temsilci sayisi ise
2006 y1l sonu itibariyle 248’dir. 2006 yili i¢inde 78 araci kurumun katilimu ile toplam

8.949 adet sozlesme yapilmis, sozlesme sayisinin giinliik ortalamasi 36 adet olmustur
247

247 Takasbank A.S., 2006 Faaliyet Raporu, http://www.takasbank.com.tr, (Erisim: 07 Haziran 2008).
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2007 y1l1 iginde OPSP Piyasasi'nda gergeklesen islem hacimleri incelendiginde,
IMKB hisse senetleri piyasasi islem hacmi ve endekslerindeki artis veya azalislarin
piyasa islemlerine paralel yonde yansidigi goriilmektedir. 2006 yili ile
karsilagtirildiginda 2007 yilinda bu piyasada gergeklesen islemlerin %83 gibi ciddi bir
artisla 233 milyon adede, islem hacminin ise %82'lik artigla 1.401 milyon YTL’ ye
ulastign goriilmektedir. Islem adedi ve hacmindeki giinliik ortalamalar ise 924 bin adet
ve 5,6 milyon YTL olarak hesaplanmaktadir. Y1l iginde OPSP Piyasasi'nda, 2006 yilina
gore %16'lik artigla, 256 adet farkli hisse senedi islem gormiistiir. 2007 yil sonu
itibariyle, Piyasa'da islem yetkisine sahip araci kurulus sayis1 98, temsilci sayis1 ise
253'tiir. 2007 yili i¢inde 87 aract kurumun katilimiyla toplam 10.723 adet sézlesme
gerceklesmistir. Bu rakam 2006 yili ile kiyaslandiginda %20'lik bir artisa karsilik

gelmektedir. Sozlesme sayisinin giinliik ortalamasi 43 adet olarak gergeklesmistir **.

OPSP
Piyasasinda
Islem Yapan
OPSP Araci Kurum
Piyasasinda Sayisi
islem 40%
Yapmayan
Araci Kurum
Sayisi

60%

Sekil 14 : Takasbank OPSP Piyasasinda Islem Yapan Kurumlar
Kaynak: Takasbank OPSP Piyasas1 Verileri

Sekil 14 incelendiginde sermaye piyasasinda islem yapan araci kurumlarin

%40’ lik kisminin OPSP Piyasasi'nda da islem yapmakta oldugu goriilmektedir.

8 Takasbank A.S., 2007 Faaliyet Raporu, http://www.takasbank.com.tr , (Erisim: 07 Haziran 2008)
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Sekil 15 : Takasbank OPSP Piyasasinda Odiing Alan Kurumlar

Kaynak: Takasbank OPSP Piyasas1 Verileri

Sekil 15 incelendiginde OPSP piyasasinda ddiing alan araci kurumlarin yogun

olarak miisterileri ve kendi portfoyleri i¢in ddiing almakta oldugu goriilmektedir.

Fon
50%

Portfoy
3%

Musteri
47%

@ Portfoy
W Musteri
OFon

Sekil 16 : Takasbank OPSP Piyasasinda Odiing Veren Kurumlar
Kaynak: Takasbank OPSP Piyasas1 Verileri

Sekil 16 da ise OPSP piyasasinda ddiing veren araci kurumlarin yogun olarak

fon portfoylerinden ve misterilerinin portfoylerinden 6diing vermekte oldugu

goriilmektedir.
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Sekil 17 : Takasbank OPSP Piyasas1 Odiing Islem Miktarlari
Kaynak: Takasbank OPSP Piyasas1 Verileri

2006 ve 2007 yillar1 arasinda OPSP piyasasinda gergeklesen islemlerin artis
kaydettigi ve yiikselis trendi gosterdigi Sekil 17 deki grafikte izlenmektedir.
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Sekil 18 : Takasbank OPSP Piyasas1 Odiing Islem Miktarlarinin Sektér Bazinda
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Kaynak: Takasbank OPSP Piyasas1 Verileri
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2006 ve 2007 yillar1 arasinda OPSP piyasasinda gergeklesen islemlerin sektor
bazinda dagilimina bakildiginda ilk siralari sirasi ile bankalar ve 6zel finans kurumlari,
holdingler ve yatirim sirketleri, demir ¢elik metal ana sanayi ile haberlesme sektoriine

ait firmalarin hisse senetlerinin aldig1 Sekil 18 deki grafikte izlenmektedir.

3.5. Agiga Satis ve Menkul Kiymet Odiing Islemleri Ile Tlgili Oneriler Ve

Standartlar
3.5.1. Diinya Genelinde Diizenleyici Otoritelerin Standartlar1 ve Onerileri

Aciga satis ile ilgili basta ABD ve Ingiltere olmak iizere diinya genelindeki
uygulamalar ve IOSCO onerileri dikkate alinarak, gelismekte olan piyasalar

kapsaminda yapilan 6neriler asagida siralanmistir.

» Finans literatiiriinde ve diinya genelinde agiZa satis yatirimer tarafindan
sahip olunmayan bir menkul kiymetin satig1 olarak tanimlanmaktadir.
Hisse senedi ile ilgili satig emrinin islem esnasinda menkul kiymete
sahip olmadan verilmesi seklinde yapilan satis isleminin agifa satis

olarak tanimlanmasi Onerilmektedir.

e Aciga satis, kurumsal ve bireysel tliim yatirnmcilar tarafindan

yapilabilmelidir.

e Uluslararas1 menkul kiymet piyasalarindaki diizenleyici ve denetleyici
otoriteler ciplak acgiga satis1 yasaklamislardir ve aciga satig islemine
baslamadan Once yatirnmcinin takas yiikiimliiligiiniin 6diing alinarak
gerceklestirilecegine dair gerekli anlagmay1 gosteren dokiimana sahip
olmasin1 gerekli kilmislardir. Ciplak agiga satisa izin verilmemelidir,
takas ylkiimliiliigiinii yerine getirmeyen yatirimcilar i¢in agir finansal

cezalar getirilmelidir

o IMKB takas temerriit verisini takip etmeli ve temerriit sebeplerini
aragtirmalidir. Aciga satis kaynakli temerriitlerin tespitine gidilmelidir.

Aciga satig yapan fakat takas yilikiimliliigiinii yerine getiremeyen
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broker’ler icin caydiricilig1 olan standart bir ceza yapist olusturulmali

ve bu ¢iplak aciga satis1 engellemelidir.
e Menkul kiymet 6diing piyasasi aktif bir sekilde ¢alisir olmalidir.

» Diinya genelinde, uluslararasi diizenleyici ve denetleyici otoriteler agiga
satisa tiim hisse senetlerinde izin vermektedirler. Fakat bazi otoriteler
sadece tiirev {lirlinlere sahip hisse senetlerinde veya borsalardaki temel
endekslere dahil hisse senetlerinde aciga satisa izin vermektedirler. Bu
kisitlamalarin altinda yatan sebep volatiliteye ve manipiilasyona daha
duyarli olan likiditesi diisiik hisse senetlerinde fiyat diizensizliklerine ve
fiyat bozulmalarmma engel olmaktir. Farkli piyasa kosullarinda bu
uygulamalar 6rnek teskil edebilecegi ve IMKB’de bir alternatif olarak

uygulanabilecegi diisliniilmelidir.

e Ac¢iga satis icin yapilmis olan 0Odiing anlasmalarina ait gerekli
dokiimantasyon aract kurumlar tarafindan denetimlerde hazir

bulundurulmalidir.
» Aciga satis islemleri ile ilgili detaylar yatirimeilara yaymlanmalidir.
3.5.2. Tiirkiye’de Piyasa Katihmcilarimin Talep Ettigi Degisiklikler

Mevcut yapida, Takasbank o6diing piyasasinda 6diing almak isteyen kurum
odiing vermek isteyen kurumlarca goriilememektedir. Bu durum, Takasbank’in
islemlere garantor olamamasi nedeniyle de 6diing vermek isteyen kurumlar agisindan,
kars1 kurumun risk derecesinin dl¢iilememesi sonucunu dogurmaktadir. Bu ¢ergevede,
Odiing almak isteyen kurumun islemden oOnce goriilmesinin saglanmasi ile 6diing

menkul kiymet arzinin artirilabilecegi diisiiniilmektedir.

Yukarida belirtilen sorunun ¢oziimiine yonelik diger bir segenek de, ddiing
piyasasinda Takasbank’in garantdr olmasidir. Takasbank’in garantorliigii 6diing vermek
isteyen kurumun risk algilamasini diigiirecek ve 6diing menkul kiymet arz etmesini

kolaylastiracaktir.
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Menkul kiymet 6diing piyasasindaki teminat oranlarinin ve piyasanin yapisinin
da gdzden gegirilmesinde yarar goriilmektedir. Ciinkii, mevcut yapida kurumlar IMKB-
30 Endeksine dahil bir hisse senedini 6diing vererek karsiliginda likiditesi sinirli olan
hisse senetlerini teminat olarak alma ihtimalini g6z 6niinde bulundurarak aktif katilim

saglamamaktadir.

Mevcut yapida karsilagilan bir diger sorun, portfoylinde uzun siire menkul
kiymet tagiyan ve ddiing piyasasinda arz yapabilecek durumda olan miisterilerin, piyasa
isleyisi ve piyasanin kendilerine kazandirabilecegi gelir konusunda yeterince bilgi

sahibi olmamasi ve/veya piyasaya gilivenlerinin yeterince olusmamis olmasidir.

Odiing piyasasindaki arz yetersizliginin bir diger nedeni Yatinm Fonlarina
iliskin mevzuat hiikiimlerinden kaynaklanmaktadir. Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar
Tebligi’nin 42/ maddesine gore Yatirim Fonlari, portféylerindeki menkul kiymetlerin
piyasa degerinin en fazla %25°1 tutarindaki menkul kiymetleri 6diing verebilmekte veya
ayni tutar1 agsmamak iizere 0diing alabilmektedir. Ancak, bu islemlerde 6diince konu
senetlerin en az %100’{i kadar nakit veya DIBS teminat: aranmaktadir. Bu durum &diing
piyasasina en Onemli katkiyr saglayacak Yatirim Fonlarinin piyasaya katilmalarini
kisitlamaktadir.  Bu  sorunu  asmak iizere; Yatirnm  Fonlarinin  6diing
verebilecekleri/alabilecekleri oranin ylikseltilmesin ve/veya teminat oranlarinin

diistiriilmesin uygun olacag diigiiniilmektedir.

Odiing piyasasinin biitiinleyicisi aciga satis piyasasidir. Agiga satis islemlerine
islerlik kazandirilmasi ddiing piyasasini da canlandiracaktir. Ulkemiz disinda agiga satis
islemlerini, islemin gergeklestirilme esnasinda piyasanin bilgisine sunulmasi yontemi
(agiga satis tusu) Avrupa lilkelerinde sadece Yunanistan’da bulunmaktadir.
Ulkemizdeki diizenleme ABD piyasalar1 drnek alinarak hazirlanmistir. Ancak, agiga
satis isleminin islem esnasinda bildirilmesi piyasa katilimcilart i¢in caydirict

olabilmektedir. Bu ¢ergevede, diizenlemenin gozden gecirilmesi diisiiniilebilir.
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4. HISSE SENEDI PIYASALARINDA ACIGA SATIS VE
MENKUL KIYMET ODUNC iSLEMLERI UZERINE AMPIRIK
BiR CALISMA

4.1. IMKB’de Yapilan Aciga Satis Islemlerinin Genel Analizi

4.1.1. Genel Metodoloji

IMKB’de islem goren ve agifa satisa konu hisse senetleri ile yapilan bu

calismada 2006-2007 yillar1 arasinda aciga satis islemleri ile ilgili olarak bir dizi soruya

yanit aranmistir:

Acgiga satisa konu hisse senetleri belli birtakim o6zelliklerine gore

gruplandirilabiliyor mu?

Aciga satis genel olarak ne kadar siklikla yapilmaktadir. Yani IMKB’de
hisse senedi satin alan kisinin agiga satis yapmis olan birinden bu hisse

senedini satin almis olma olasilig1 nedir?

Aciga satis yapanlar bir strateji izliyorlar mi1? Geri doniisli veya getirisi
cok yiiksek olan hisse senetleri i¢in mi yoksa performansi kotii olan

hisse senetleri i¢in mi agiga satis yapiliyor?

Aciga satis daha ¢ok yiiksek islem hacmine sahip hisse senetleri i¢in mi
yapiliyor yoksa daha diisiik islem hacmine sahip hisse senetleri i¢in mi

yapiliyor?

Odiing Pay Senedi Piyasasi’nda 6diince konu hisse senetleri ile
IMKB’de yapilan acgifa satis islemleri arasinda bir iliski

tanimlanabiliyor mu?
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Yukarida listelenmis olan sorulara yanit aranirken ilk olarak Kiimeleme
Analizi (Cluster Analysis) yapilmistir. Bu yontem kullanilarak ilgili degiskenler

arasinda gruplar olusturulmustur.

2006-2007 tarihleri arasinda iki yillik donem igin IMKB’de islem géren ve

aciga satisa konu olmus hisse senetleri agagidaki bagliklar altinda kiimelenmistir:
e agi8a satig miktarlar
e islem miktarlari

Bu calisma kapsaminda yapilan kiimeleme analizinde hiyerarsik kiimeleme
analizi (hierarchical cluster analysis) kullanilmistir. Hisse senetleri degiskenler olarak

tanimlanmustir.

Analiz ¢aligmasinin devaminda Eyliil-Kasim 2007 donemine ait 3 aylik veri
seti iizerinde birtakim istatistikler ile bu donem icinde IMKB’de islem goren tiim hisse
senetlerine ait aciga satis islemlerinin genel olarak analizi yapilmis ve yukarida

listelenmis olan sorulara cevap aranmustir.

Calismada kiimeleme analizi ve diger istatistik analizler SPSS Paket Programi

(Statistical Package for Social Sciences) kullanilarak gergeklestirilmistir.
4.1.1.1. Kiimeleme Analizi

Dogal siniflamalar1 hakkinda agik bilgi bulunmayan durumlarda, populasyona
iliskin tahminlerin yapilmasinda yararlanilan bir yontemler toplulugu olarak tanimlanan
kiimeleme analizi, aragtirmaciya, iizerinde ¢alisilan goézlemler toplulugunu, kendi i¢inde
tirdes fakat digerlerinden farkli olacak bigimde kiimelere ayirma olanagi taniyan, ¢ok

degiskenli istatistiksel analiz teknigidir**.

Kiimeleme analizinin temel amac1 n sayida gozlemi, p sayida degiskene gore

saptanan Ozelliklerine gore olabildigince kendi iginde tiirdes (homojen) ve kendi

249 Subhash Sharma, Applied Multivariate Techniques, USA:J.Wiley and Sons Inc., 1996, s. 185.
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aralarinda farkli (heterojen) alt gruplara (kiime) ayirmaktir 2. Kiimeleme analizi veriyi
anlamli, yararli veya hem anlamli hem de yararli gruplara (kiimelere) ayirir. Eger amag
anlaml gruplar ise, bu durumda kiimeler verinin dogal yapisin1 yakalamalidir. Bununla
birlikte baz1 durumlarda, kiimeleme analizi baska amaclar icin yalnizca bir baslangic

noktasidir, 6rnegin verinin 6zetlenmesi gibi .

Kiimeleme analizi veri nesnelerini yalnizca nesneleri tanimlayan ve iligkilerini
ortaya koyan verilerden c¢ikarillacak bilgiler 1s18inda gruplar. Amag¢ ayni grup
icerisindeki nesnelerin birbirine benzer veya iliskili olmasi; farkli gruptakilerin ise
birbirinden farkli olmasi veya iligkilerinin bulunmamasidir. Ayn1 gruptakilerin birbirine
benzeme oram1 veya farkli gruptakilerin ise birbirinden farkli olma oranlan
kiimelemenin ne kadar iyi oldugunun veya kiimelerin birbirlerinden ne kadar kesinlikle

ayrildiklariin gostergesidir.

Kullanim alanina gore kiimeleme analizinin amaglar asagidaki gibi

siralanabilir ,
e Dogru tiplerin belirlenmesi
e Model olusturmak
e Gruplara dayali tahmin
» Hipotez testi
e Veri arastirma (inceleme)
» Hipotez olusturma
e Veri indirgeme

Kiimeleme analizinde pek ¢ok teknik kullanilabilir. Bununla birlikte kiimeleme
teknikleri hiyerarsik ve hiyerarsik olmayan teknikler olmak iizere iki grupta

incelenebilir.

250 K azim Ozdamar, Paket Programlar ile istatistiksel Veri Analizi (Cok Degiskenli Analizler),
4 Baski, Eskisehir: Kaan Kitabevi, 2002, s. 279.

190



1- Hiyerarsik Kiimeleme Teknikleri

Hiyerarsik kiimeleme teknikleri, kiimeleri pes pese birlestirme siirecidir ve bir
grup, digeri ile bir kez birlestirildikten sonra, daha sonraki adimlarda kesinlikle
ayrilamaz Hiyerarsik tekniklerin aga¢ diyagramlar1 ile gosterilen sonuglarina

dendogram denir.

Anderberg®', hiyerarsik kiimeleme tekniklerinin, arastirmacinin inceledigi veri
setinde kag¢ grup bulundugunu baglangigta bilmedigi durumlarda ¢ok uygun bir yontem
oldugunu ve yontemin aragtirmaciya inceledigi veri setinde daha dnce gézlemlenmemis
iliskileri ve prensipleri kesfetme olanagi vermesi nedeniyle de faydali oldugunu

belirtmektedir.

Hiyerarsik kiimeleme teknigi tipik olarak sayist 250’den az olan kiiglik

orneklem gruplarmin analizinde etkin olarak kullanilan bir yontemdir®?.

2- Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme Teknikleri

Birimlerin kendi i¢ginde homojen ve kendi aralarinda heterojen olan kiimelere
ayrilmasint hedefleyen ve prototip araciligi ile alt populasyonlarin parametre
tahminlerini yapmay1 amaglayan tekniktir. Genellikle biiylik 6rneklem gruplarinin

analizinde tercih edilmektedir.

Hiyerarsik olmayan teknikler diigiim yontemleri olarak da adlandirilir. Kiime
sayis1 konusunda 6n bilgi varsa ya da arastirmaci anlamli olarak kiime sayisina karar

vermis ise bu durumda hiyerarsik olmayan yontemler kullanilmaktadir.

Bu calismada kiimeleme analizinin amaci, hisse senetlerini aciga satig

miktarlar1 ve toplam islem miktarlar1 agisindan benzerliklerine gore gruplandirmaktir.

Kiimeleme analizi esas olarak dort asamada gerceklestirilmektedir. Ik asama
veri matrisinin olusturulmasidir. ikinci asama gozlenen nesneler arasindaki benzerlikleri

ve uzakliklar tespit etmek amaciyla benzerlik dlgiisiiniin se¢imidir. Ugiincii asama

21 Michael R. Anderberg, Cluster Analysis for Applications, New York: Academic Press, 1973, 5.22.
252 Brian Everitt and Sabine Landau, Cluster Analysis, London:Hodder Arnold Publications, 2001, s.
156.
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kiimeleme tekniginin se¢ilmesi ve uygulanmasidir. Nesneleri gruplamada kullanilan
farkli yontemler vardir. Bunlardan baslicalar; tam baglant1 yontemi (complete linkage),
ortalama baglant1 yontemi (average linkage) ve Ward Yontemi’dir. Son asama elde
edilen uzaklik katsayilar1 veya agac grafigi (dendogram) yardimiyla birbirine benzeyen

nesnelerden olusan grup sayisinin belirlenmesidir.
4.1.1.2. Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi iki degigsken arasindaki iliskinin derecesini ve yOniinii
belirlemek amaciyla kullanilan istatistik yontemlerden birisidir. Degiskenler arasindaki
iliskinin yonii ve derecesinin Olg¢lilmesinde korelasyon katsayisindan yararlanilir.
Korelasyon katsayis1 -1 ile +1 arasinda degisen degerler alir. Korelasyon katsayisinin
I’e yaklagmasi iligkinin giiclii, 0’a yaklagsmasi ise iliskinin zayif oldugunu gosterir.
Korelasyon katsayisinin 0’a esit veya yakin olmasi iki degisken arasinda iliski
olmadigin1 gostermez. Korelasyon katsayis1 0 degeri aldiginda, iki degisken arasinda
dogrusal olmayan iligki s6zkonusu olabilir. Korelasyon katsayisinin isareti iki degisken
arasindaki iliskinin yoniinii gosterir. Isaret eksi (-) ise bu, iki degisken arasindaki
iliskinin ters yonlii (negatif) oldugunu, isaret art1 (+) ise bu, iki degisken arasindaki

iliskinin ayni1 yonlii (pozitif) oldugunu gésterir*>.

Korelasyon katsayisinin yorumunu, tam degerler disginda ara degerler icin
yapmak oldukca giictiir. Ara degerler i¢in katsay1 degerlendirirken, 6rnek gozlem sayisi
olduk¢a 6nemlidir. Cok fazla gozleme dayanan degerlendirmelerde 0.25'e kadar diismiis
bir korelasyon katsayis1 bile anlamli sayilabilmektedir. Fakat az sayida, 10-15 gdzleme
dayanan degerlendirmelerde korelasyon katsayisinin 0.71 {istiinde olmasi beklenir.
Populasyona gore normal sayilacak kadar bir gdzlem sayis1 alinarak bakilmis gozlem
gruplar i¢in genellikle, 0-0.49 arasinda ise korelasyon zayif, 0.5-0.74 arasinda ise orta
derecede, 0.75-1 arasinda ise kuvvetli iligki vardir denilmektedir. Basit korelasyon

analizinden s6z edilebilecegi gibi, ¢oklu korelasyon analizi yapmak da miimkiindiir.

253 Fazil Giiler, Istatistik Metodlar1 ve Uygulamalari, istanbul:Beta, 2005, s. 254.
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4.1.2. Calismanin Kisit ve Varsayimlar:

Aciga satig verisinin yayinlanma sikligi iilkeden iilkeye degismektedir.
IMKB’de yapilan agiga satis islemleri giinliik olarak yaymlanmaktadir. Bu ¢alismada

aciga satis islemlerinin giin icerisindeki ve giinliik karakteristigi incelenmistir.

Istatistik analizler yapilmadan &nce hisse senetleri kiimeleme analizi yontemi
ile a¢iga satis islem miktarlar1 ve toplam islem miktarlaria goére gruplanmistir ve daha
sonra elde edilen kiimeler yorumlanmistir. Kiimeleme analizi istatistiksel olarak anlamli
bir sonu¢ ¢ikarmaktan ¢ok arastirma ve tanimlama amagli olarak kullanilan bir yontem
olarak uygulamada yer bulmaktadir. Cok sayida degiskenin yine c¢ok sayida olan
gdzlem konusu birimler iizerindeki etkisini gérme olanagi vermesi agisindan oldukga

faydal bir arastirma yontemidir®*.

Kiimeleme analizi igin veri setimiz IMKB’de 2006-2007 tarihleri arasinda
yapilan agiga satis islemlerinden olugsmaktadir. Bu zaman araligi 502 islem giiniinii
icermektedir. Bu iki yillik siire icinde aci8a satisa yogun olarak konu olmus 29 adet isse

senedini kapsayan kiime kullanilmistir. Bu kiime asagidaki sekilde olusturulmustur.
Miktar
Aci18a Satis Hisse Miktar1 (adet) / Toplam Hisse Miktar1 (adet)

2006-2007 tarihleri arasinda her bir hisse senedi i¢in giinliik yukaridaki formiil
ile “Miktar” degiskeni hesaplanmig, bir seri olusturulmus ve bu serinin 2 yillik
ortalamasi alinmistir. 2 yillik ortalama degeri 0.02 nin ilizerinde kalan hisse senetleri

kiimeye dahil edilmistir.

Istatistik analizler icin veri setimiz IMKB’de 2006-2007 tarihleri arasinda en
yogun olarak agiga satisin izlendigi Eyliil-Kasim 2007 tarihleri arasinda ii¢ aylik siire
boyunca yapilan agiga satis islemlerinden olugsmaktadir. Bu ii¢ aylik siire i¢inde agiga

satisa konu olmus IMKB’de islem gdrmiis tiim hisse senetleri analizlere dahil edilmistir.

2% Leonard Kaufman and Peter Rousseeuw, Finding Groups in Data: An Introduction to Cluster
Analysis, USA: J.Wiley and Sons Inc., 2005, s. 186.
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IMKB’de aciga satis olarak yaymlanmakta olan veriler seansta emir giris

esnasinda Ac¢iga Satis emir tiiriinde girilen gerceklesmis sézlesmelerden olugsmaktadir.

Aciga satis yapan kisilerin hisse senedi fiyatlarmin diisecegi beklentisi

icerisinde aciga satis yaptig1 varsayimindan yola ¢ikilmustir.
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Tablo 3 Kiimeleme Analizine Konu Hisse Senetleri

Tamm Adi Sektor
AKBNK AKBANK T.A.S. BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI
ARFYO ALTERNATIF YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI
BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM . B
BANVT SAN.A.S GIDA MADDELERI SANAY i
DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. | HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI
EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FAB. A.S. DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIi
GARAN T.GARANTI BANKASI A.S. BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI
GOLDS GOLDAS KUYUMCULUK SAN.ITH.IHR.A.S. | DIGER IMALAT SANAYIIi
GRNYO GARANTI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI
HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S. BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI
IHLAS IHLAS HOLDING A.S. HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI
IPMAT IPEK MATBAACILIK SAN. VE TIC.A.S. KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
ISAMB ISIKLAR AMBALAJ SANAYIi VE T.A.S. KAGIT VE KAGIT URUNLERI SANAYII
ISCTR T.IS BANKASIA.S. (C) GRUBU BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI
KCHOL KOC HOLDING A.S. HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI
KOZA DAVETIYE MAGAZA ISLETMELERI } i}
KOZAD VE [HR. A.S. KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
KARDEMIR -A- KARABUK DEMIR CELIK . . }
KRDMA SAN.AS. DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIi
KARDEMIR-B-KARABUK DEMIR CELIK . . }
KRDMB SAN. AS. DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYII
KARDEMIR -D- KARABUK DEMIR CELIK . . }
KRDMD AS. DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIi
. . . OTEL, MOTEL, PANSIYON, KAMP VE DIGER
MMART MARMARIS MARTI OTEL iISLETMELERI A.S. | KONAKLAMA
NTHOL NET HOLDING A.S. HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI
. . OTEL, MOTEL, PANSIYON, KAMP VE DIGER
NTTUR NET TURIZM TiC.VE SAN.A.S. KONAKLAMA
SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI
. CESITLI PETROL VE KOMUR TUREVLERI
SASA ADVANSA SASA POLYESTER SANAYI A.S. | SANAYII
VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI
YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI AS. BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI
DOW JONES ISTANBUL 20 ATiPi BORSA
DJIST YAT. FONU BORSA YATIRIM FONLARI
IS YAT.DOW JONES TURKIYE ESIT AGIR.15
ISDJE A TIPI B.YF BORSA YATIRIM FONLARI
ISATR T.IS BANKASI A.S. (A) GRUBU BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI
MTEKS METEMTEKS TEKSTIL SAN.VE TIC.A.S. DOKUMA SANAYIi

Kaynak: Takasbank OPSP Piyasasi Verileri
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4.1.3. Aciga Satisa Konu Hisse Senetleri Icin Kiimeleme Analizi
Aciga Satis islem Miktarlar

Asagida agiga satis islem miktarlart i¢in ortalama baglanti (gruplar arasi)
yontemi (Average Linkage (Between Groups)) ile yapilan kiimeleme islemi igin

birlestirme plani (Agglomeration Schedule) ve dendrogram goriilmektedir.

Tablo 4 Aciga Satis Islem Miktar1 Kiimeleme Analizi Birlestirme Plam1 Ve
Dendrogrami

Stage Cluster First

Cluster Combined Coefficients Appears Next Stage
Stage Cluster 1 Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2
1 25 27 98,088 0 0 4
2 12 28 246,394 0 0 13
3 14 17 312,674 0 0 15
4 2 25 394,474 0 1 13
5 3 16 425,690 0 0 6
6 3 4 499,392 5 0 7
7 3 22 543,571 6 0 9
8 9 10 631,249 0 0 16
9 3 15 695,126 7 0 10
10 3 21 741,599 9 0 12
11 20 29 770,143 0 0 19
12 3 24 796,567 10 0 16
13 2 12 828,665 4 2 22
14 11 13 832,548 0 0 17
15 1 14 844,782 0 3 21
16 3 9 863,450 12 8 19
17 8 11 887,281 0 14 24
18 5 7 903,621 0 0 21
19 3 20 908,695 16 11 20
20 3 18 917,093 19 0 23
21 1 5 929,457 15 18 25
22 2 19 950,860 13 0 27
23 3 26 953,287 20 0 24
24 3 8 970,269 23 17 27
25 1 6 994,406 21 0 26
26 1 23 1015,522 25 0 28
27 2 3 1030,183 22 24 28
28 1 2 1042,151 26 27 0
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*xk*x**HIERARCHICAL CLUSTER ANALY SIS ***®*%*:%*
Dendrogram using Average Linkage (Between Groups)
Rescaled Distance Cluster Combine

CASE 0 5 10 15 20 25
Label Num + + + + + +

KRDMA 25 ——
KRDMB 27 - | |

KRDMD 2 — 1 —
NTTUR 12 | R —
NTHOL 28 — |
ISATR 19 |
GOLDS 11 -
DOHOL 13 e |
ISAMB 8 N
GRNYO 20 : .y
SASA 29 N
AKBNK 9 : NN
SAHOL 10 J I H
VAKBN 3 ——— R
ISCTR 16 —1 | Hol
YKBNK 4 a \ [
GARAN 22 : F— LT
ISDIE 15 IS
KCHOL 21 L
[HLAS 24 N
HALKB 18 o
MTEKS 26 |
IPMAT 14 : | \
KOZAD 17 — —
DJIST 1 N
ARFYO 5 —H
MMART 7 N
EREGL 6 N
BANVT 23 !

Hiyerarsik kiimeleme yontemi ile agi8a satis islem miktarlari analiz edildiginde

29 adet hisse senedi su sekilde kiimelenmistir.
1. Kiime : VAKBN, ISCTR, YKBNK, GARAN, ISDJE
2. Kiime : KRDMA, KRDMB, KRDMD
3. Kiime : NTTUR, NTHOL

4. Kume : AKBNK, SAHOL
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5. Kime : IPMAT, KOZAD
6. Kime : ISATR
7. Kime : GOLDS
8. Kiime : DOHOL
9. Kiime : ISAMB
10. Kiime : GRNYO
11. Kiime : SASA
12. Kiime : KCHOL
13. Kiime : IHLAS
14. Kiime : HALKB
15. Kiime : MTEKS
16. Kiime : DJIST
17. Kiime : ARFYO
18. Kiime : MMART
19. Kiime : EREGL
20. Kiime : BANVT

Bu kiimeler igerisinde ilk bes kiime birden fazla hisse senedi igermektedir ve

bu kiimeler igerisinde yer alan hisse senetlerinin ortak 6zellikleri asagida agiklanmustir.

Birinci kiimede yer alan bes hisse senedinin (VAKBN, ISCTR, YKBNK,
GARAN) dordiintin ortak 6zellikleri :

o Bankacilik sektoriine ait olmalari
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« IMKB(XUO030) endeksine dahil olmalaridir.
Birinci kiimede yer alan diger hisse senedi ISDJE nin 6zelligi :
» Borsa yatirim fonu olmasidir.

Ikinci kiimede yer alan ii¢ hisse senedinin (KRDMA, KRDMB, KRDMD)

ortak 6zellikleri :
» Demir, ¢elik, metal ana sanayi sektoriine ait olmalari
« IMKB(XU100) DISI endeksine dahil olmalaridir.

Uciincii  kiimede yer alan iki hisse senedinin (NTTUR, NTHOL)ortak

ozellikleri :
e Ayni holdinge ait sirket olmalari

Doérdiincli kiimede yer alan iki hisse senedinin (AKBNK, SAHOL)ortak

ozellikleri :
« IMKB(XUO030) endeksine dahil olmalar
e Ayni holdinge ait sirket olmalaridir.

Besinci kiimede yer alan iki hisse senedinin (IPMAT, KOZAD) ortak

ozellikleri :
o Kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin sektoriine ait olmalaridir.
Toplam Islem Miktarlar

Asagida toplam islem miktarlari i¢in ortalama baglanti (gruplar aras1) yontemi
(Average Linkage (Between Groups)) ile yapilan kiimeleme islemi i¢in birlestirme plani

(Agglomeration Schedule) ve dendrogram goriilmektedir.
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Tablo S Toplam Islem Miktar1 Kiimeleme Analizi Birlestirme Plam1 Ve

Dendrogrami
Stage Cluster First

Cluster Combined Coefficients Appears Next Stage
Stage Cluster 1 Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2 Cluster 1 Cluster 2
1 25 27 55,156 0 0 5
2 14 17 119,170 0 0 19
3 12 28 222,614 0 0 15
4 3 16 316,996 0 0 6
5 2 25 334,612 0 1 15
6 3 4 423,814 4 0 9
7 9 22 437,172 0 0 8
8 9 10 479,014 7 0 13
9 3 13 563,259 6 0 10
10 3 21 644,015 9 0 11
1 3 15 662,574 10 0 16
12 20 29 766,312 0 0 21
13 1 9 780,364 0 8 18
14 5 7 780,633 0 0 17
15 2 12 792,250 5 3 24
16 3 24 806,834 11 0 18
17 5 6 812,294 14 0 19
18 1 3 844,750 13 16 22
19 5 14 849,890 17 2 24
20 8 11 852,700 0 0 23
21 20 26 891,948 12 0 22
22 1 20 911,916 18 21 25
23 8 23 915,410 20 0 26
24 2 5 938,088 15 19 26
25 1 18 962,034 22 0 28
26 2 8 1000,394 24 23 27
27 2 19 1008,133 26 0 28
28 1 2 1025,243 25 27 0
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*xxxx*HIERARCHICAL CLUSTER ANALYSIS******

Dendrogram using Average Linkage (Between Groups)
Rescaled Distance Cluster Combine

CASE 0 5 10 15 20 25
Label Num + + + + + +

KRDMA 25 ——
KRDMB 27 - |

1
KRDMD 2 — 1 —
NTTUR 12 : L
NTHOL 28 — ! —
IPMAT 14 — ol
KOZAD 17 — —
ARFYO 5 =1
MMART 7 H
EREGL 6 ' \
ISAMB 8 — |
GOLDS 11 e
BANVT 23 |
ISATR 19 |
AKBNK 9 ——— \
GARAN 22 ) | |
SAHOL 10 ——1 —
DJIST 1 s
VAKBN 3 — |
ISCTR 16 L | —
YKBNK 4 —— 1 ]
DOHOL 13 | N
KCHOL 21 | R
ISDIE 15 TN
[HLAS 24 R
GRNYO 20 —
SASA 29 L
M TEKS 26 |
HALKB 18 !

Hiyerarsik kiimeleme yontemi ile toplam islem miktarlar1 analiz edildiginde 29

adet hisse senedi su sekilde kiimelenmistir.
1. Kiime : VAKBN, ISCTR, YKBNK, DOHOL, KCHOL, ISDJE
2. Kiime : AKBNK, GARAN, SAHOL

3. Kime : IPMAT, KOZAD
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4. Kiime : NTTUR, NTHOL
5. Kime : KRDMA, KRDMB, KRDMD
6. Kime : IHLAS

7. Kime : GRNYO

8. Kiime : SASA

9. Kiime : MTEKS

10. Kiime : HALKB

11. Kiime : DJIST

12. Kiime : [ISAMB

13. Kiime : GOLDS

14. Kiime : BANVT

15. Kiime : ISATR

16. Kiime : ARFYO

17. Kiime : MMART

18. Kiime : EREGL

Bu kiimeler igerisinde ilk bes kiime birden fazla hisse senedi igermektedir ve

bu kiimeler igerisinde yer alan hisse senetlerinin ortak 6zellikleri asagida agiklanmustir.

Birinci kiimede yer alan alt1 hisse senedinin (VAKBN, ISCTR, YKBNK)

ticliniin ortak 6zellikleri :
o Bankacilik sektoriine ait olmalari

« IMKB(XUO030) endeksine dahil olmalaridir.
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Birinci kiimede yer alan diger hisse senedi ISDJE nin 6zelligi :
e Borsa yatirim fonu olmasdir.

Birinci kiimede yer alan diger iki hisse senedi (KCHOL, DOHOL)nin 6zelligi :
» Holding sirketi olmalar1

Ikinci kiimede yer alan iki hisse senedinin (AKBNK, SAHOL) ortak &zellikleri

« IMKB(XUO030) endeksine dahil olmalar1
e Ayni holdinge ait sirket olmalaridir.

Ikinci kiimede yer alan iki hisse senedinin (AKBNK, GARAN) ortak

ozellikleri :
o Bankacilik sektoriine ait olmalari
« IMKB(XUO030) endeksine dahil olmalaridir.

Uciincii kiimede yer alan iki hisse senedinin (IPMAT, KOZAD) ortak

ozellikleri :
Kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin sektoriine ait olmalaridir.

Doérdiincti kiimede yer alan iki hisse senedinin (NTTUR, NTHOL)ortak

ozellikleri :
e Ayni holdinge ait sirket olmalari

Besinci kiimede yer alan {i¢ hisse senedinin (KRDMA, KRDMB,
KRDMD)ortak 6zellikleri :

« Demir, ¢elik, metal ana sanayi sektoriine ait olmalari

« IMKB(XU100) DISI endeksine dahil olmalaridir.
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4.1.4. Aciga Satis islemleri icin Genel Istatistik Analizler

[statistik analizleri igeren tablolarda yer alan ve yorumlanacak olan tanimlayici

istatistikler asagida aciklanmstir:

Ortalama (Mean)

n

Degisim Katsayis1 (Coefficient of Variation)

g9
DK= X x100

Tablolarda kullanilan degiskenlerin anlam1 ve hesaplanma yontemleri asagida

aciklanmistir:
Say1
Aciga Satis S6zlesme Sayis1 / Toplam Sozlesme Sayisi
Miktar
Aci18a Satis Hisse Miktar1 (adet) / Toplam Hisse Miktar1 (adet)
4.1.4.1. Aciga Satis Dagiliminin Analizi

Pek ¢ok uygulamaci agiga satisin NASDAQ hisse senedi piyasast ve diger
ABD piyasalarinda ¢ok sik uygulanmadigina inanmaktadir. Bu inanisin altinda yatan

sebep aciga satis gibi riskli ve maliyetli islem stratejilerini gergeklestiren kisilerin ¢ok
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iyi bilgilenmis ve hirshi yatirimcilar oldugu ve bu tip yatirnmcilarin ¢ok biiyiik geri
doniisler beklentisi ile bu tiir islemleri yaptigidir™>. IMKB piyasasinda agiga satis
islemi yapan yatirimcilarin 6rnek veri setimiz i¢in davranisi istatistik yontemler ile

aciklanmaya calisilmistir.

Eyliil-Kastm 2007 tarihleri arasinda {i¢ aylik siire boyunca IMKB’de
gerceklesmis olan agia satis sozlesme sayisinin toplam sozlesme sayisina orani ile
aciga satig hisse miktarnin (adet) o giin islem goren toplam hisse miktaria orani hisse
senedi bazinda giinliik olarak hesaplanmis ve elde edilen bu seri ilizerinde agiZa satis
islemlerinin dagilimi ile ilgili istatistiksel hesaplamalar yapilmistir. Bu seri
olusturulurken hisse senetleri i¢in toplam islem adedi ve agiga satis islem adedinin
sifirdan biiyiik oldugu giinler dikkate alinmistir. Asagidaki tablo 7686 adet kayittan

olugmus veri seti lizerinde yapilan hesaplamalarin sonuglarini icermektedir.

Tablo 6 Aciga Satis Dagihm istatistikleri

Statistics
Say1 Miktar
N Valid 7686 7686
Missing 0 0
Mean ,0316 ,0342
Std. Error of Mean ,00056 ,00057
Median ,0200 ,0200
Mode ,01 ,01
Std. Deviation ,04945 ,04978
Variance ,002 ,002
Skewness 5,724 5,778
Std. Error of Skewness ,028 ,028
Kurtosis 50,811 54,009
Std. Error of Kurtosis ,056 ,056
Range ,82 ,78
Minimum ,00 ,00
Maximum ,82 ,78
Sum 242,62 262,69
Percentiles 20 ,0100 ,0100
40 ,0100 ,0200
60 ,0200 ,0300
80 ,0400 ,0500

235 Angel, Christophe and Ferri, s. 66-73.
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Her bir hisse i¢in giinliik “Say1” yani “Ag¢iga Satis S6zlesme Sayis1 / Toplam
Sozlesme Sayis1” ortalama degeri olarak %3,16 bulunmustur. Bu deger IMKB’de islem
goren her 31 sozlesmeden (100/3,16) birinin agiga satis islemi sonucu olustugunu
gostermektedir. %2 lik Median (ortanca) degerinin %3,16 ortalama degerinden diisiik

olmasi belli hisse senetlerinde yogunlagsmanin oldugunu gostermektedir.

Her bir hisse icin giinliik “Miktar” yani “A¢iga Satis Hisse Miktar1 / Toplam
Hisse Miktar1” ortalama degeri olarak %3,42 bulunmustur. Bu deger IMKB’de islem
goren her 29 adet hisseden (100%3,42) bir adedinin aciga satisa konu oldugunu

gostermektedir.

Diamond ve Verrecchia®>®

piyasada islem yapanlarin, agia satisin maliyeti
hakkinda gerekli bilgiye sahip bir sekilde, yapilan alis satis islemlerine bakarak gerekli
bilgiyi edindiklerini kabul eder. Diger bir deyisle yatirimcilar etkin piyasalar

hipotezinde varsayildig: sekilde beklentilerini mantiksal bir sekilde olustururlar.

Aciga Satis Sozlesme Sayist / Toplam Sozlesme Sayisi (%3,16) ortalama
degerinin < Aciga Satis Hisse Miktar1 / Toplam Hisse Miktar1 (%3,42) ortalama
degerinden kiiclik olmast bir agiga satig isleminin adet (lot) olarak ortalama
biiyiikliigiiniin normal bir satis isleminin ortalama biiyiikliiglinden daha fazla oldugu
izlenmektedir. Eger agi8a satis yapanlar iyi bilgilenmis hirshi yatirimcilar ise agiga satis
stratejisi izlemeyen bir yatirimer ile kiyaslandiginda daha biiyiik hacimlerde islem
yapma egilimi gostereceklerdir. Yukaridaki degerler de agia satis isleminin daha az

sayida yatirimer tarafindan ancak daha biiyiik hacimlerde yapildigin1 gdstermektedir.
4.1.4.2. Aciga Satis ve Fiyat Performansi

Senchack ve Starks®’ agiga satis miktarmin tahmin giiciinii test etmislerdir.
Opsiyonlarin agiga satis ile kiyaslaninca daha diisiik maliyetli oldugunu ve opsiyon
islem hacimlerine ve fiyatlarina bakarak aciga satig oranlar1 agiklanmadan 6nce hisse
senedinin performans: ile ilgili bilginin edinilebilecegine dikkat ¢ekmislerdir. Aciga

satig orani arttikca fiyatlarin buna tepkisinin negatif yonde artis gosterecegini ancak

2% Djamond and Verrecchia, 1987, s. 277.
27 Senchack and Starks, s. 177-194.
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opsiyon yazilmis olan hisse senetlerinin gostermis oldugu tepkinin bu boyutta
olmayacagini tespit etmiglerdir. A¢iga satis oranindaki yiikselise fiyatlarin gostermis

oldugu tepkinin analizi Diamond ve Verrecchia’nin hipotezinin test edilmesidir.

k258

Asquith ve Meulbroe ve Danielsen ve Sorescu” tespitlerine gore agiga

satig kapsaminda agiZa satis oraninda degisiklik, agiga satis ile ilgili diizenlemeler veya
opsiyonlar negatif geri doniisler ile alakalidir. A¢iga satis ile ilgili kisitlamalarin oldugu

durumlarda negatif bilginin fiyatlara yansimasi ¢ok yavas olmaktadir.

03 Eyliil 2007 ve 30 Kasim 2007 tarihlerindeki kapamis fiyat degerleri

dikkate alinarak yapilan analizler

Tablolarda kullanilan degiskenlerin anlami ve hesaplanma yontemleri asagida

aciklanmustir:
KAPANISGETIRI

03 Eyliil ve 30 Kasim 2007 tarihlerindeki hisse senedi kapanis fiyatlar1 dikkate

aliarak hesaplanmig 3 aylik getiri

Logaritma ( Kapanis Fiyat1 (30 Kasim) / Kapanis Fiyati (03 Eyliil) )

5% Paul Asquith and Lisa Meulbroek, “An Empirical Investigation of Short Interest,” Working Paper,
Harvard Business School, Harvard University HBS Number : 96-012, (September, 1995).
http://www.hbs.edu/research/facpubs/workingpapers/papers9596.html , (Erisim: 07 Haziran 2008).

25 Danielsen and Sorescu, s. 451-484.
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Tablo 7 Aciga Satis ve Fiyat Performans Istatistikleri

Statistics
KAPANISGETIRI
N Valid 323
Missing 0
Mean -.0162
Std. Error of Mean .01341
Median .0000
Mode .01
Std. Deviation .24100
Variance .058
Skewness -2.885
Std. Error of Skewness 136
Kurtosis 17.588
Std. Error of Kurtosis 271
Range 2.47
Minimum -1.86
Maximum .61
Sum -5.23
Percentiles 20 -.1000
40 -.0300
60 .0200
80 .1000
Histogram
120
100 - ]
80
g
% 60 /\
:
404
20
sta e o0
N =323
' —Z,IOO —1,‘50 —1,‘00 —0,‘50 0,00 O,ISD l,IOO

KAPANISGETIRI
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Tablo 8 Aciga Satis ve Fiyat Performansi Karsilastirmah Getiri Gruplan

Istatistikleri
Gruplar 1. Grup 2. Grup 3. Grup 4.Grup 5. Grup
(En 1641 kayit 1528 kayit 1068 kayit 1357 kayit
Yiiksek
Getiri)
2029 kayit
Mean
Sayt 0,0281 0,0387 0,0332 0,0308 0,0276
Miktar 0,0324 0,0398 0,0363 0,0329 0,0292
Median
Sayt 0,0200 0,0200 0,0200 0,0200 0,0200
Miktar 0,0200 0,0200 0,0200 0,0200 0,0200
Mode
Say 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Miktar 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Std.
Deviation | 0,02896 0,07657 0,04577 0,04714 0,03586
Sayt 0,03412 0,07672 0,04592 0,04466 0,03369
Miktar
DK
Sayt %103 %197 %137 %153 %129
Miktar %105 %192 %126 %135 %115

Analizlerde en diisiik getiri dilimine (5. Grup) ait hisse senetleri i¢in agiga satis
ortalama degeri “Say1” ve “Miktar” i¢in (%2,76, %2,92) diger dilimler kiyaslandiginda
daha diisiik degerlere sahiptir. A¢iga satis yliksek getirisi olan hisse senetlerinde, getirisi

diistik olan hisse senetleri ile kiyaslaninca daha yogun olarak yapilmaktadir.

Angel, Christophe ve Ferri’®® tarafindan NASDAQ piyasasinda islem géren
hisse senetleri ile Eyliil 2000 ile baslayan ii¢ aylik periyot boyunca yapilan ¢alismada da
benzer sonuglar elde edilmistir. Aciga satis yapanlar strateji olarak getirisi yliksek olan

hisse senetlerini tercih etmislerdir.

Ancak ikinci en yiiksek getiri dilimine (2. Grup) ait hisse senetleri i¢in aciga
satig oran1 beklenenden yiiksek ¢ikmustir. 2. Grup istatistik degerleri igerisinde yer alan
minimum, maksimum ve range degerleri bu grupta yer alan bir grup hisse senedi i¢in

ortalamanin ¢ok tlizerinde agiga satig degerleri oldugunu gostermektedir.

260" Angel, Christophe and Ferri, s. 66-73.
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IMKB (XUTUM) Endeksi Kapanis Degeri (03/09/2007-30/11/2007)

58000

56000

54000 J’\%{
52000 s — #
—e— KapanisDeger
50000 ) .
! ¥ = Linear (KapanisDeger)
48000 La WA

N

46000

44000

42000

03.09.2007
10.09.2007
17.09.2007 7
24.09.2007 7
01.10.2007
08.10.2007
15.10.2007
22.10.2007 7
29.10.2007
05.11.2007
12.11.2007 7
19.11.2007
26.11.2007

Sekil 19 : IMKB(XUTUM) Endeksinin 03/09/2007-30/11/2007 Tarihleri Arasinda
Kapanig Degerleri

03/09/2007-30/11/2007 tarihleri arasinda IMKB(XUTUM) endeksine ait
kapanig degerleri Sekil 19° da yer alan grafikte gosterilmistir. Trend yukar1 yonliidiir. 5.

Grupta yer alan negatif getirili hisse senetleri endeks ile paralel davranmamustir.
4.1.4.3. Agiga Satis ve Likidite

Aciga satist miimkiin kilan en 6nemli unsur, sahip olunmadig1 halde satilan
hisse senetlerinin bor¢lanilarak yani 06diing alinarak teslim edilebilme imkaninin

261

bulunmasidir™". Ac¢iga satis islemi, 6diing vermek isteyenlerin piyasada arastirilmasi ve

0diin¢ maliyeti tizerinde pazarlik edilmesi sonucu olugsmaktadir. Eger ddiing verilebilir
menkul kiymetleri yerine koyabilmek zor ise, menkul kiymetin fiyat: yiikselmektedir*®*.
Hisse senedi arzi az olan bir hisse ise veya bu hisse senedi ile ilgili ¢ok fazla 6diing
alma talebi varsa hisse senedi “0zel hisse” (special) olur ve bu hisse senedini 6diing

alma maliyeti daha yiiksektir.”®.

261 Teweles, Bradley and Teweles, s. 166.
262 Duffie, Garleanu and Pedersen, s. 307.
263 Geczy, Musto and Reed, s. 241-269.
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Odiing veren 6diing verdigi hisse senedini istedigi zaman geri ¢agirma hakkina
sahiptir, eger hisse senedini satmaya karar verirse geri ¢agirir, ddiing alan da ddiing
alacak bagska hisse senetleri bulamaz ise pozisyonunu zarar ile kapatmaya zorlanmis
olur’®*. Odiing alman menkul kiymetler icin 6diing borglar1 kapatilmak istendiginde

hisse senedi fiyatlar1 tekrar yiikselecektir.

Yiiksek islem hacmine sahip hisse senetlerinin likiditesinin de yiiksek olmasi
yukarida deginilen 6diing maliyetlerini azaltan bir faktor olacaktir. Angel, Christoph ve

Ferri’®

tarafindan NASDAQ piyasasinda iglem goren hisse senetleri ile yaptiklari
calismada aktif olarak islem goéren hisse senetlerinin kisitli islem hacmine sahip hisse

senetlerine gore daha yogun olarak agiga satiga konu oldugunu tespit etmislerdir.

Asagida IMKB(XU030), IMKB(XU050), IMKB(XU100) , IMKB(XU100)
DISI ve IMKB(XBANK) endekslerine dahil hisse senetleri igin istatistik degerler

verilmistir.

Analizlerde en yiiksek likiditeye sahip IMKB(XBANK) ve IMKB(XU030)
hisse senetleri i¢in agi8a satis ortalama degeri “Say1” ve “Miktar” i¢in yiiksek degerlere

sahiptir. Diger endeksler icin bu ortalama degerler endeks grubu arttik¢a diismektedir.

IMKB(XU100) disinda kalan hisse senetleri igin bulunan degerler beklendigi
sekilde ¢ikmamistir. En diisiik ortalamaya sahip olmasi gerekirken en yiiksek ortalama
bu gruptan ¢ikmistir. Bu grubun diger istatistik degerleri incelendiginde “Say1” ve
“Miktar” i¢in standart sapmanim ¢ok yiiksek oldugu izlenmektedir. IMKB(XU100)
DISI istatistik degerleri icerisinde yer alan minimum, maksimum ve range degerleri bu
grupta yer alan bir grup hisse senedi i¢in ortalamanin ¢ok ilizerinde aciga satig degerleri

oldugunu gostermektedir.

Asagidaki tablolarda izlenen degerler likiditenin veya islem hacminin agiga
sattis miktarim1 etkiledigi ve yatirnmcilarin derinligi olan daha likit kagitlar1 aciga

satmay1 tercih ettigi seklinde yorumlanabilir. A¢iga satisin bir diger bacagi olan 6diing

264 Jones and Lamont, s. 207-239.
265 Angel, Christophe and Ferri, s. 66-73.
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alma islemi likiditesi yiiksek olan kagitlar icin daha kolay ve daha az maliyetli

olmaktadir.

Tablo 9 Aciga Satis ve Likidite IMKB Endeks Gruplan Karsilastirmah

Istatistikleri

Gruplar XBANK XU030 XU050 XU100 XU100DISI

718 kayit 1552 kayit | 2418 kayit | 3663 kayit | 3997 kayit
Mean
Sayt 0,0319 0,0267 0,0237 0,0235 0,0391
Miktar 0,0391 0,0335 0,0288 0,0275 0,0403
Median
Sayt 0,0300 0,0200 0,0200 0,0200 0,0200
Miktar 0,0300 0,0300 0,0200 0,0200 0,0200
Mode
Sayt 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Miktar 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Std.
Deviation | 0,02618 0,02372 0,02223 0,02531 0,06329
Sayt 0,03211 0,03184 0,02886 0,02810 0,06297
Miktar
DK
Sayt %82 %88 %93 %107 %161
Miktar %82 %95 %100 %102 %156

4.1.4.4. Aciga Satis ve Volatilite

McKenzie ve Olan®%®

tarafindan yapilan calismada islem hacmi ile volatilite
arasindaki iliski incelenmistir. Aciga satig periyodu boyunca piyasanin daha yiiksek

oranda volatilite gosterdigi tespit edilmistir.

Angel, Christoph ve Ferri®®’ tarafindan NASDAQ piyasasinda islem géren
hisse senetleri ile Eyliil 2000 ile baslayan ii¢ aylik periyod boyunca yapilan ¢alismada
yiiksek volatiliteye sahip hisse senetlerinin aciga satis miktarinin da yiiksek oldugu

tespit edilmistir.

Istatistik analizde kullanilan volatilite*®® Eyliil-Kasim 2007 tarihleri arasinda ii¢
aylik donemi kapsayan hisse senedi kapanig fiyatlarinin giinlik logaritmik getiri

verilerinin standart sapmasi olarak tanimlanmistir. Bu donem igerisinde agiga satisa

266 McKenzie and Henry, 2004.
67 Angel, Christophe and Ferri, s. 66-73.
268 Sharpe, Alexander and Bailey, s. 626.
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konu hisse senetlerinin hesaplanmis volatilite degerleri bes grup altinda toplanmis (EK
6) ve her bir volatilite grubu icin “Say1” ve “Miktar” degisenlerine ait tanimlayici

istatistikler hesaplanmustir.
Giinliik logaritmik getiri serisi su sekilde hesaplamigtir:
Logaritma ( Kapanis Fiyati t / Kapanis Fiyati t-1)

Tablo 10 A¢iga Satis ve Volatilite Gruplar1 Karsilastirmah Istatistikleri

Gruplar 1. Grup 2. Grup 3. Grup 4. Grup 5.Grup
En Yiiksek | 67 Kayit 67 Kayit 68 Kayit 65 Kayit
Volatilite
66 Kayit
Mean
Sayt 0.0141 0.0153 0.0095 0.0150 0.0042
Miktar 0.0159 0.0170 0.0109 0.0153 0.0041
Median
Sayt 0.0097 0.0111 0.0062 0.0063 0.0016
Miktar 0.0106 0.0116 0.0075 0.0075 0.0019
Mode .00 0.00 0.00 0.00 0.00
Sayt .00 0.01 0.00 0.00 0.00
Miktar
Std.
Deviation | 0.01444 0.01393 0.01033 0.03741 0.00665
Sayt 0.01629 0.01575 0.01206 0.03689 0.00534
Miktar
DK
Say1 %102 %91 %108 %249 %158
Miktar %102 %92 %110 %241 %127

Bir grup piyasa katilimcist agiga satisin hisse senedi fiyat volatilitesini
arttirdigin1 diistinmektedir ve bu konudan sikayetcidir. Volatilitedeki artis su sekilde
olugmaktadir. Ac¢iga satis ile birlikte hisse senedi fiyatinda olusan diisme Diamond ve

Verrecchia®®’

modellerinde 6ne siirdiigli aciga satis yapanlarin daha iyi bilgilenmis
yatirimeilar oldugu goriisii ile tutarhidir. Bu iyi bilgilenmis yatirimcilar sirket hakkinda
negatif bilgiye sahiptirler ve sirketin gelecegi ile ilgili bu bilgi ne kadar olumsuz ise
aciga satis miktar1 da o kadar fazla olacaktir. Gelecekteki bir zamanda bu bilginin tiim

yatirimcilar tarafindan 6grenilmesi ve halka duyulmasi durumunda hisse senedi fiyati

26 Djamond and Verrecchia, 1987, s. 277.
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diisecektir. Sonug olarak fiyat diislislerinden 6nce yiiksek oranda agiga satis aktivitesi

izlenecektir?”°.

Alternatif bir bakis acisina gore agiga satis aktivitesindeki maliyetleri
karsilayabilmesi i¢in agiZa satig yapanlar daha yiiksek volatiliteye sahip hisse senetlerini
tercih etmektedirler. Diislik volatiliteye sahip hisse senetlerinde fiyat hareketlerinin de
cok diisiik olmasi islem maliyetlerini karsilayacak ekstra getiriyi saglamayacaktir. Hisse

senedi fiyatindaki yiiksek volatilite agiga satis aktivitesini tetikleyecektir®’'.

4.1.4.5. Giin Icerisinde Olusan Agirhkl Ortalama A¢iga Satis Fiyatinin

Seans Agirhikh Ortalama ve Kapams Fiyatlari ile Karsilastirmah Analizi

Yatirnmcilarin menkul kiymetin fiyati hakkindaki goriis ayriliklar1 yatirim
kararlarini etkilemektedir. Ornegin menkul kiymeti agiga satmak isteyen yatirimei igin
bu kiymetin fiyat1 yeterince degerlenmistir oysa bir grup yatirimci i¢in bu menkul
kiymetin fiyat:i daha da artabilir degerlenebilir ve satmak istemeyebilir*’>. Menkul
kiymeti elinde tutmak amaci ile satin alan yatirimcr i¢in risk agiga satis yapmis olan
yatirimeinin karsilastigi risk ile karsilagtirilinca daha diisiiktiir. Aciga satisa konu 6diing
alinmis olan menkul kiymetin geri ¢agrilma ihtimali, vadede 06diing borcunun
kapatilmas1 icin fiyat ne kadar yiikselmis olursa olsun menkul kiymetin satin alinmasi,
odiing karsilig1 olarak verilmis olan teminatlarin giinliik olarak degerlenmesi sonucu
olusabilecek marjin call ihtimalleri agi@a satis pozisyonlarmmin kisa vadeli olarak

alinmasinin tercih edilmesine sebep olabilmektedir*”.

Tablolarda kullanilan degiskenlerin anlami ve hesaplanma ydntemleri asagida

aciklanmistir:

21 Angel, Christophe and Ferri, s. 66-73.

"' Angel, Christophe and Ferri, s. 66-73.

272 D’ Avolio, s. 271-306.

23 Fabozzi, Short Selling Strategies, Risks, and Rewards, s. 84.
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AcigaSatisKar

Gilin icerisinde farkli fiyatlarla gerceklesmis olan agiga satis islemlerinin
agirlikli ortalama yontemi ile hesaplanmig fiyat degerinin o hisse senedine ait o giinkii

kapanis degerinden yiiksek olmasi “1” degeri ile ifade edilerek olusturulmus seri
AcigaSatisZarar

Gilin icerisinde farkli fiyatlarla gerceklesmis olan agiga satis islemlerinin
agirliklt ortalama yontemi ile hesaplanmis fiyat degerinin o hisse senedine ait o giinkii

kapanis degerinden diisiik olmasi1 “0” degeri ile ifade edilerek olusturulmus seri

Tablo 11 A¢iga Satis Fiyati ile Seans Agirhikh Ortalama Fiyatlarimin

Karsilastirilmasi
Ortalama
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid  AcigaSatisKar 4698 63,5 63,5 63,5
AcigaSatisZarar 2700 36,5 36,5 100,0
Total 7398 100,0 100,0

Tablo 12 A¢iga Satis Fiyati ile Kapanis Fiyatlarimin Karsilastirilmasi

Kapanis
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid  AcigaSatisKar 4270 57,7 57,7 57,7
AcigaSatisZarar 3128 42,3 42,3 100,0
Total 7398 100,0 100,0

Yukaridaki tablolarda izlenen degerler giin icerisinde gerceklesmis agiga satis
islemlerinin agiga satis agirlikli ortalama fiyatinin kapanig/seans agirlik ortalama
fiyatlarindan (57.7/63.5) ylizde olarak daha yiiksek degerlerde ger¢eklesmis olmasi ve

kapanig ve seans agirlikli ortalama fiyatlar1 i¢in bu yiizdelerin farkli olmasi agiga satis
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pozisyonlarindan ayni giin icerisinde yani kisa vadede kar elde edildigi ve bu

pozisyonlarin giin igerisinde tekrar kapatildigi ihtimalini diisiindiirmektedir.

4.1.4.6. Aqiga Satis ve Takasbank OPSP Piyasasi

Tablolarda kullanilan degiskenlerin anlami ve hesaplanma ydntemleri asagida

aciklanmistir:
ASADET
T gliniindeki ac¢i8a satis hisse miktar1 (adet)
ODADET
T giiniindeki OPSP piyasasindaki hisse ddiing miktar1 (adet)
ODTODTI1ADET
T ve T+1 giinlerindeki OPSP piyasasindaki toplam hisse 6diing miktar1 (adet)
ODTODT10ODT2ADET

T, T+1 ve T+2 giinlerindeki OPSP piyasasindaki toplam hisse 6diing miktari
(adet)

ODTBOLAS

T giiniindeki OPSP piyasasindaki hisse 6diing miktar1 (adet) / T giiniindeki

aciga satis hisse miktar1 (adet)
ODTODT1BOLAS

T ve T+1 giinlerindeki OPSP piyasasindaki toplam hisse 6diing miktari (adet) /
T giliniindeki agi8a satis hisse miktar1 (adet)

ODTODT10ODT2BOLAS
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T, T+1 ve T+2 giinlerindeki OPSP piyasasindaki toplam hisse 6diing miktar

(adet) / T giiniindeki aciga satis hisse miktar1 (adet)

Istatistik analizleri igeren tablolarda kullanilan veri seti i¢in 6rnek satir asagida

aciklanmustir.

Veri seti icin ornek satir:

Islem Tarihi

Hisse

Toplam Ag1ga Satis Islem Adedi
Toplam Aciga Satis Sozlesme Sayisi
Toplam Islem Adedi

Toplam Sozlesme Sayisi

Say1

Miktar

ASADET

ODADET

03.09.2007

AKBNK

226,600

57

3956335

1295

0,04

0,06

226600

1000

(03.09.2007 tarihindeki Takasbank Odiing Piyasasindaki Toplam Odiing

Miktar1 Adet cinsinden)

ODTODTIADET

1000+34342

(03.09.2007 ve 04.09.2007 tarihlerindeki Takasbank Odiing Piyasasindaki

ODTODT1ODT2ADET

218

Toplam Odiing Miktarlarinin Toplami1 Adet cinsinden)

1000+34342+9450



(03.09.2007, 04.09.2007, 05.09.2007 tarihlerindeki Takasbank Odiing
Piyasasindaki Toplam Odiing Miktarlarmin Toplami Adet cinsinden)

ODTBOLAS 1000/226600
ODTODT1BOLAS (1000+34342)/226600
ODTODT10ODT2BOLAS (1000+34342+9450) /226600
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Tablo 13 Takasbank OPSP Piyasasindaki Odiing islemlerinin IMKB ACIGA
Satis1 Islemlerini Karsilama Oranlar:

Statistics
ODTODTIBOL | ODTODT10ODT

ODTBOLAS | AS 2BOLAS

N Valid 7686 7686 7686
Missing 0 0 0

Mean 2,7412 5,0327 5,3547
Std. Error of Mean 2,24585 3,65867 3,66731
Median ,0000 ,0000 ,0000
Mode ,00 ,00 ,00
Std. Deviation 196,89309 320,75480 321,51276
Variance 38766,889 102883,639 103370,453
Skewness 86,962 82,685 82,134
Std. Error of Skewness ,028 ,028 ,028
Kurtosis 7600,782 7035,391 6969,169
Std. Error of Kurtosis ,056 ,056 ,056
Range 17214,00 27494,00 27494,00
Minimum ,00 ,00 ,00
Maximum 17214,00 27494,00 27494,00

Tablo 14 Takasbank OPSP Piyasasindaki Odiing islemlerinin IMKBA¢iga Satis
Islemleri ile Korelasyonu

Correlations
ODTODTIADE | ODTODT10DT
ASTADET | ODTADET | T 2ADET

ASTADET Pearson Correlation 1 L204(%*) ,259(**) ,307(%%)

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000

N 7686 7686 7686 7686
ODTADET Pearson Correlation L204(%*) 1 ,792(**) ,700(**)

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000

N 7686 7686 7686 7686
ODTODTI1ADET Pearson Correlation ,259(**) ,792(%%) 1 ,892(**)

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000

N 7686 7686 7686 7686
ODTODTIODT2ADET  Pearson Correlation L307(%*) ,700(**) ,892(**) 1

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000

N 7686 7686 7686 7686

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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IMKB’de islem goren hisse senetlerinin takasi Takasbank tarafindan

gerceklestirilmektedir. Genel takas esaslar1 soyledir’’*;
o Takas giinii T+2 seklinde, islemi izleyen ikinci isgiiniidiir.
e Coklu netlestirme sistemi uygulanir.
« Odemeler ayn1 giin hesaplarda biriken fonlarla yapulir.
o Odeme karsilig1 teslim esas1 uygulanir.

T giinlinde borsada agi8a satig yapmis olan bir yatirimemi T+2 giinline kadar
bu hisse senedini 6diing alabilecegi mantigindan yola ¢ikilarak T giinlindeki agiga satis
adetleri siras1 ile T , T+1, T+2 giinlerindeki, benzer sekilde , T, T+1 ve T, T+1, T+2
giinlerinin toplamlari olarak OPSP piyasasindaki ddiing adetleri ile karsilastirilmistir ve

odiinciin aciga satisi karsilama oranlari igin istatistik degerler hesaplanmaistir.

Mevcut degerler ve diisiik korelasyon katsayilari OPSP piyasasmin biiyiik
cogunlukta Aract Kurum c¢alisanlarinin ve yatirnmcilarin yaptiklart hatali islemler

sonucu olusan agiklarin kapatilmasi i¢in kullanildigini gostermektedir.

4.1.4.7. IMKB’de Yapilan Aqiga Satis Islemlerinin Hisse Senedi Fiyatlari

Uzerindeki Etkisinin Analizi

2006-2007 yillar1 arasinda IMKB’de yapilan agi8a satislar ile ag13a satiga konu
hisse senetlerinin fiyatlar1 arasindaki iliski arastirilirken , agiga satisa yogun olarak konu
olan bankacilik sektdriindeki 5 hisse senedi analiz edilmistir. Bu hisse senetleri aym
zamanda yogun islem hacmine sahip IMKB(XU030) endeksinde yer alan hisse
senetleridir. Asagidaki tablo analizlere dahil edilmis bankacilik sektoriine ait 5 firmay1

vermektedir.

2% http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm#Margin%20Trading, (Erisim: 07 Haziran 2008).
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Tablo 15 Analizlere Dahil Edilmis Bankalar

AKBNK AKBANK T.A.S.

GARAN T.GARANTI BANKASI A S.

ISCTR T.IS BANKASIAS. (C) GRUBU
VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O
YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A S.

Analizlerde giinliik agiga satis miktarlari, toplam islem miktarlari, kapanis ve
seans agirlikli ortalama fiyatlar1 ile IMKB(XUTUM) endeks kapanis fiyatlar1 degisken
olarak kabul edilmis ve bu degiskenler arasindaki iligkilerin yonleri ve kuvvet dereceleri

EK 7 de yer alan tablolarda gdsterilmistir.

Bu grupta yer alan tiim hisse senetleri i¢in aciga satis islem miktarlar ile
toplam islem miktarlari arasinda gii¢lii, Takasbank OPSP piyasasinda gergeklesen
odiing islemleri ile ¢ok diisiik bir korelasyon bulunmustur. A¢iga satis islemleri ile hisse
senedi kapanis ve seans agirlikli ortalama fiyatlari arasinda giiclii ve ters yonlii bir

korelasyon izlenmistir.
4.1.4.8. Aciga Satis ve Halka Arz

IIk halka arzlar dzel durumlardir ve aciga satis islemi gerceklestirmek igin
odiing alinacak bu hisse senetlerini halka arz sonrasi 6diing almak maliyetlidir.
D’Avolio?”, Lamont ve Thaler’’®, Duffie, Garleanu ve Pedersen®”’ , Geczy, Musto,
Reed””® agiga satis, 6diing ve ilk halka arz konularmi birlikte incelemislerdir. Agiga
satisin ilk halka arzlar i¢in maliyetli oldugunu, hisse senetleri ddiing alinabilse bile

0diing maliyetinin yiiksek oldugunu belirtmislerdir.

Aciga satisin ilk halka arzlardaki fiyat olusumuna etkisi iizerine yapilmis
calismalar acgi8a satis ile ilgili kisitlamalardan ve 6diing maliyetlerinden dolay1 agiga

satigin ilk halka arzlar i¢in miimkiin olmadigini1 sdylemektedir Ancak Edwards ve

279

Hanley“™ tarafindan yapilan ¢aligmadaki bulgular, halka arzin ilk giinlerinde yogun

15 D’ Avolio, s. 271-306.

276 L amont and Thaler, 2001.

277 Duffie, Garleanu and Pedersen, s. 307.

27 Geczy, Musto and Reed, s. 241-269.

2" Edwards Amy K. and Kathleen Weiss Hanley, "Short Selling in Initial Public Offerings", Office of
Economic Analysis U.S. Securities and Exchange Commission (April, 2008),
http://ssrn.com/abstract=981242 , (Erisim:7 Haziran 2008).
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olarak agiga satis izlendigi, bu agiga satislarin ¢iplak agiga satig olmadigi, ilk islem
giiniinde agi8a satis ne kadar fazla ise li¢ ay sonundaki getiri veya geri doniisiin o kadar
diisiik oldugu seklinde olmus ve agiga satis kisitlamalarinin bu 6zel durum yani halka

arz i¢in ¢ok agir olmadigi seklinde yorumlanmastir.

2006-2007 yillar1 arasinda IMKB’de yapilan halka arzlar ile ilk halka arzi
gerceklestirilen bu hisse senetlerinin agiga satislari arasindaki iliski arastirilmis, bu

donemde halka arz olmus 27 hisse senedi i¢in yapilan analizlerde asagidaki tespitlerde

bulunulmustur (EK 8’deki tablolar):

» Bu hisse senetlerinin halka arz1 takip eden ilk 7 is gilinlindeki ortalama
aciga satis miktarlar1 2006-2007 araliginda islem gordiikleri donem

boyunca olusan ortalamanin iizerindedir.

e Aciga satis miktar1 ile 7 giinliikk getiri veya fiyat degisimi arasinda
negatif yonli bir korelasyon vardir. Ag¢iga satis miktar1 yiiksek olan

hisse senetlerinin 7 giinliik getirisi diisiik olmustur.

e Aciga satis miktar1 yliksek olmasina ragmen 7 giinliik getirisi pozitif
olan bankacilik endeksine dahil ALBRK (XU050), ASYAB (XU030),
HALKB (XU030) hisse senetleri daha dnceki yapilan analizlerde elde
edilen veriler ile tutarlidir. Aciga satis yapanlar ilk halka arzlar i¢inde
likiditesi yliksek bankacilik sektoriine ait hisse senetlerini tercih

etmislerdir.

Asagidaki tablo analizlere dahil edilmis 2006-2007 tarih araliginda ilk defa

halka arz edilen firmalar1 vermektedir.
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Tablo 16 Analizlere Dahil Edilmis Halka Arz Edilen Hisse Senetleri

ALBRK | ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S.

ARMDA | ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAY] VE TICARET A.S
ASYAB | ASYA KATILIM BANKASI AS.

BSKYO | BASKENT MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
CCOLA | COCA-COLA ICECEK A.S.

DGATE | DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.
DJIMT BiZiM MEN. DOW JONES DJIM TURKIYE A TiPi BORSA Y.F
EMBYO | EURO B TiPi MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A.S
FBIST FTSE ISTANBUL BONO FBIST B TiPi BORSA YATIRIM FONU
GLDTR | ISTANBUL GOLD B TiPi ALTIN BORSA YATIRIM FONU
HALKB | TURKIYE HALK BANKASI A.S.

ISDJE IS YAT.DOW JONES TURKIYE ESIT AGIR.15 A TiPi B.YF
ISMEN IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.

KAREL | KAREL ELEKTRONIK SAN.VE TIC.A.S.

METYO | METRO MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
MRBYO | MARBAS B TIPI MENKUL KIYETLER YATIRIM ORTAKLIGI AS
MZBYO | MERKEZ B TIPI MENKUL KIYMET YAT.ORT.

OYAYO |OYAK YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

RYSAS REYSAS TASIMACILIK VE LOJISTIK TIC.A.S.

SAGYO | SAGLAM GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S

SELEC SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYI A.S.

SMIST KUCUK VE ORTA OLC. SRK SMIST IST 25 A TIPI BYF

SNGYO | SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

SPTUR S&P/IFCI TURKIYE A TiPI AKBANK BORSA YATIRIM FONU
TAVHL | TAV HAVALIMANLAR HOLDING A.S.

TCRYO | TACIRLER YATIRIM ORTAKLIGI A S.

TKFEN TEKFEN HOLDING A S.

TKSYO | TAKSIM YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.

4.1.5. Bulgular

2006-2007 tarihleri arasinda iki yillik dénem igin IMKB islem géren ve agi3a
satisa yogun olarak konu olmus ilk 29 adet hisse senedi, agiga satis miktarlar1 ve islem
miktarlar1 bagliklar1 altinda kiimelenmistir. Ac¢ia satis miktarlar1 ve islem miktarlari
icin yapilan kiimeleme analizlerinin sonucu olugsmus olan kiimeler benzerlik

gostermistir. Kiimeler ile ilgili olarak yapilan ortak tespitler asagida listelenmistir:

« Bankacilik sektoriine ait hisse senetleri bir kiime olusturmustur. Aciga
satig yapanlarin, likiditesi yliksek, bankacilik ve finans sektdriine ait

hisse senetlerinde pozisyon almayi tercih ettikleri tespit edilmistir.
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VAKBN, ISCTR, YKBNK, GARAN, ISDJE

e Ayni holdinge veya gruba ait hisse senetleri de ayn1 kiimeler igerisinde

yer almistir
KRDMA, KRDMB, KRDMD
NTTUR, NTHOL
AKBNK, SAHOL
IPMAT, KOZAD

 Kiimelerin bir kismu1 IMKB(XUO030) endeksine ait en likid kagitlardan
olusurken diger bir grup likiditesi daha diisiik olan IMKB(XU100) DISI
kagitlardan olugsmaktadir.

Analiz ¢aligmasinin devaminda Eyliil-Kasim 2007 donemine ait 3 aylik veri
seti iizerinde birtakim istatistikler ile bu dénem icinde IMKB’de islem goren tiim hisse
senetlerine ait aciga satis islemlerinin genel olarak analizi yapilmistir. A¢iga satis yapan
kisilerin hisse senedi fiyatlarinin diisece8i beklentisi igerisinde aciga satis yaptigi

varsayimindan yola ¢ikilmistir ve asagidaki bulgulara rastlanmigtir:

« IMKB’de islem goren her 31 sézlesmeden birinin aciga satis islemi
sonucu olustugu, her 29 adet hisseden bir adedinin agiga satisa konu

oldugu ve belli hisse senetlerinde yogunlagsma oldugu tespit edilmistir.

e Aciga Satis ve Fiyat Performansi Karsilastirmali Getiri Gruplar
[statistiklerinin yer aldig1 tabloda en diisiik getiri dilimine (5. Grup) ait
hisse senetleri igin diger dilimler kiyaslandiginda daha diisiik agi8a satis
ortalama degerleri izlenmistir. Istatistik degerler, agi18a satis yapanlarin
fiyat artis oranmin yiliksek oldugu hisse senetlerini tercih ettikleri
seklinde yorumlanmistir. Aciga satis yliksek getirisi olan hisse
senetlerinde, getirisi diisiik olan hisse senetleri ile kiyaslaninca daha

yogun olarak yapilmaktadir.
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Acgiga Satis ve Likidite IMKB Endeks Gruplari Karsilastirmali
[statistiklerinin yer aldi§1 tabloda en yiiksek likiditeye sahip
IMKB(XUO030) grubunda yiiksek bir agiga satis ortalamasi izlenmistir.
Diger endeks gruplari tutarli bir sekilde azalan bir agiga satis ortalamasi
ile tabloda yer almistir. Ancak IMKB(XU100)DISI grubunda diger
gruplar ile kiyaslaninca daha yiiksek bir aciga satis ortalamasi yer
almistir. Bu grup i¢in degisim katsayisi ve standart sapma degerleri ¢ok
yiiksek ¢ikmustir. IMKB(XU100)DISI grubunun homojen olmadig1 ve
bu grupta ortalamay:1 yiikselten birka¢ hisse senedinin yer aldigi

seklinde yorumlanmustir.

Aciga Satis ve Volatilite Gruplar1 Karsilastirmali Istatistiklerinin yer
aldig1 tabloda en yiiksek volatiliteye sahip 1. grupta en disiik
volatilitenin izlendigi 5. gruptan daha ytiksek bir agiga satis ortalamasi
izlenmigtir. Ancak 4. ve 5. gruplar i¢in degisim katsayis1 ve standart
sapma degerleri c¢ok yiiksek cikmistir. Bu degerler iki grubunda
homojen olmadigin1 gdstermektedir. AgiZa satis yapanlar volatilitesi

daha yiiksek olan hisse senetlerini tercih etmislerdir.

Giin igerisinde gerceklesmis aciga satis islemlerinin agiga satis agirlikl
ortalama fiyatinin kapanig/seans agirlik ortalama fiyatlarindan yiizde
olarak daha yiiksek degerlerde gerceklesmis olmasi ve kapanis ve seans
agirlikli ortalama fiyatlari i¢in bu yiizdelerin farkli olmasi agiga satis
pozisyonlarindan ayni giin igerisinde yani kisa vadede kar elde edildigi
ve bu pozisyonlarin giin igerisinde tekrar kapatildigr ihtimalini

diistindlirm{istir.

Takasbank OPSP Piyasasi’nin biiyiikk c¢ogunlukta Aract Kurum
calisanlarinin ve yatirimcilarin yaptiklar: hatali islemler sonucu olusan

aciklarin kapatilmasi i¢in kullanilmakta oldugu tespit edilmistir.
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5. SONUC

Sermaye piyasalarinda yatirim yapilirken normal sartlarda herhangi bir
yatirimet ilgili menkul kiymetin gelecekteki fiyatinin ytikselecegi beklentisi ile hareket
etmekte ve kendisi tarafindan evvelce daha diisiik fiyattan satin alinmig olan menkul
kiymetin fiyat1 ile yiikselen fiyatlar arasindaki farktan kazan¢ elde etmeyi
arzulamaktadir. Oysa ki piyasanin veya ilgili menkul kiymetin fiyatinin diismesi ile de
kazang elde etmek miimkiindiir. A¢i8a satis islemleri bu diislince ile yapilmaktadir.
Diger bir deyisle acgiga satis islemi yapanlar ilgili menkul kiymetin veya piyasanin
fiyatlarinin diiseceginden hareket etmekte ve yliksek oldugunu disiindiikleri fiyat
seviyesinden, bir bagka kisi veya kurumdan ilgili menkul kiymeti 6diing almak suretiyle
satiy yapmakta daha sonra fiyatlarin diismesi ile ilgili menkul kiymeti daha diisiik
fiyattan satin alip 6diing aldiklar1 kisiye geri vermekte ve aradaki fiyat farkindan kazang

saglamaktadirlar.

Yatirimcilarin agiga satisi tercih etmesinin gesitli nedenleri bulunmaktadir.
Spekiilasyon bunlardan biridir. Spekiilatorler ilgili hisse senedi fiyatinin doyum
noktasina geldigine inanarak veya hisse sendi piyasasini olumsuz etkileyecek sartlarin
gerceklesmesi olasiligini diisiinerek aciga satis yapabilirler. Uygulamada, fiyatlarin
diismesi beklentisiyle ilgili olmayan agiga satis islemleri de s6z konusudur. Bunlar

korunma (hedge) amagli, bilgisel ve teknik acgiga satiglar seklinde siralanabilir.

Hisse senedi agiga satig islemlerinin menkul kiymet piyasalarina olan etkilerini
olumlu etkiler ve olumsuz etkiler seklinde iki ana baglik altinda degerlendirmek
mimkiindiir. Zira, agia satis islemlerinin piyasa etkinliginin artirtlmasi yoniinde ¢ok

sayida faydasi oldugu gibi, bu etkinligi yok edici sakincalart da bulunabilmektedir.

Aciga satis islemlerinin menkul kiymet piyasalarina olumlu etkilerini,
piyasalara likidite saglamasi, fiyat etkinligini arttirmasi ve potansiyel alim giicii

yaratmasi seklinde ii¢ grupta toplamak miimkiindiir.

Aciga satis islemlerinin piyasalara ¢esitli faydalari bulunmasina ragmen, halen
tartisilmakta olan sakincalar1 da s6z konusudur. A¢i8a satiglar icin getirilmekte olan en

biiyiik elestiri, bu tiir satislarin piyasalarda arzi artirmast ve dolayisiyla fiyatlar
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diisiirmesiyle ilgilidir. Ozellikle fiyatlarm diigmekte oldugu piyasalarda agi3a satislarin
mevcut fiyat diisiislerini hizlandirdiklar1 ve piyasalarda diizensizliklere sebep olduklari
dikkate alinarak aciga satiglarla ilgili sinirlayict diizenlemeler yapilmaya baslanmigtir.
Ac18a satislara karsi ¢ikanlar tarafindan getirilen ikinci elestiri, agiga satislarin piyasada
fiyat manipiilasyonlarina imkan tamdigidir. Agiga satislar, sermaye piyasalarinda
islenen Onemli sucglardan biri olan iceriden Ggrenenlerin ticaretine sebep olmasi

nedeniyle de elestirilmektedir.

Herhangi bir piyasada alim veya satim yapabilmek i¢in -alic1 ve satici olmak
lizere- en az iki tarafa ihtiyac vardir. A¢iga satis islemlerinde ise, bundan farkli olarak
menkul kiymetlerini 6diing veren tgilincii bir taraf bulunmaktadir. Acia satis
yapabilmenin 6n kosulu, aciga satilacak menkul kiymetleri ddiing alabilecek durumda

bulunulmasidir.

Menkul kiymet 6diing islemi 6diing veren tarafindan 6diing alana belirli bir
stire i¢in taraflar arasinda belirlenen belirli bir teminat karsiliinda menkul kiymetlerin
Odiing verilmesi ve belirlenen siirenin sonunda ayni cins ve miktarda menkul
kiymetlerin geri alinmasini ifade eder. Menkul kiymet ddiing islemleri diinya genelinde
menkul kiymet piyasalariin efektif bir sekilde ¢alisabilmesi ve fonksiyonlarini yerine

getirebilmesinde 6nemli fonksiyonlara sahiptir.

Menkul kiymet 6diing piyasalarinin gelisim siirecinde; islemlerin takasinda
karsilagilan problemlerin artmasi ve agiga satis ile aciga satisa dayali islem
stratejilerinin piyasalarda yaygin olarak kullanilmaya baglanmasi olmak {iizere, iki

Oonemli faktor rol oynamaistir.

Menkul kiymet odiing islemlerinin, piyasalarda likiditeyi arttirmak, takas
yiikiimliiliiklerinin zamaninda yerine getirilmesini saglayarak piyasalarda giiveni
saglamak, piyasa katilimcilarinin agiga satis ve agia satisa dayali islem stratejilerini

gerceklestirmelerine imkan vermek seklinde pek ¢ok faydalari bulunmaktadir.

Aci8a satig ve agiga satis ile iliskili olan menkul kiymet 6diing islemleri
birtakim riskler barindirmaktadir. Ac¢iga satis ve menkul kiymet ddiing islemlerinin

tasidigr riskler yatirimcilar agisindan; kredi riski ve operasyonel risk, sistem agisindan
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ise piyasa riski, likidite riski, manipiilasyon ve iceriden 6grenenlerin ticareti seklinde
gruplanabilir. Bu riskleri yonetmek igin cesitli prosediirler gelistirilmistir ve bu

prosediirler diinya genelinde uygulanmaktadir.

Finansal piyasalarda vadeli piyasalarin ortaya ¢ikmasi ve risk yonetimi
kavrami ile birlikte tiirev {riinler giiniimiizde tiim diinyada finansal piyasalarin
vazgecilmez bir parcasit haline gelmistir. Aciga satis islemleri ile baglantili olarak
organize vadeli piyasalarda futures ve opsiyon sozlesmeleri islem gormektedir.
Herhangi bir hisse senedinde agiZa satis yapmis olan bir yatirimci bu hisse senedinin
fiyatinin diismesi beklentisi ig¢indedir. Buna karsilik fiyatinin yiikselmesi olasiligina
kars1 yapabilecegi en iyi korunma metodu s6z konusu hisse senedinde satin alma
opsiyonu sdzlesmesi satin almak olacaktir. Benzer sekilde agiga satis yapmis olan bir
yatirrmeinin alternatif islem stratejilerinden biri de hisse senedini 6diing almak yerine

tek bir hisse senedine dayali futures sézlesmeleri kullanmak olacaktir.

Aciga satis ile ilgili teorik ve ampirik ¢aligmalarin biiylik cogunlugu agiga satis
kisitlamalar1 ve bu kisitlamalarin fiyatlamaya etkisi ve agiga satigin yatirim stratejilerini
uygulamada kullanilis1 hakkindadir. Literatiirde yer alan akademik g¢alismalarin pek
cogu aciga satis miktarlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir.
Bu calismalar agiga satis miktarlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski
oldugunu ve yiiksek ag¢iga satis oranmi izleyen giinlerde hisse senedi fiyatlarinda
diisiislerin izlenecegini soylemektedir. Akademisyenler arasinda, agia satig miktarinin
hisse senedinin gelecekteki fiyatini tahmin etmede ne kadar faydali oldugu konusunda
farkli goriisler bulunmaktadir. Genel olarak piyasalarda agiga satig kotii haberlerin 6ncii

gostergesi olarak yorumlanmaktadir.

Aciga satis islemleri ile ilgili ii¢ ayr1 yaklastm bulunmaktadir. ki piyasa
etkinligini arttirdig1 yoniindedir, ikincisi piyasalar icin faydali oldugu fakat kontrollii
olmas1 gerektigidir, lglinclisii ise piyasalar1 iyilestirmenin Otesinde zarar verdigi
yoniindedir. Bu yaklagimlar ile paralel agiga satis islemleri icin farkli diizenleyici

uygulama ve yaklasimlar gelistirilmistir.
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Ingiltere’deki tek diizenleyici kurum olan FSA, aciga satisin yasal bir yatirrm
aktivitesi olarak piyasalarin etkinligini desteklemede 6nemli bir rol oynadigi, piyasalara
likidite sagladigr ve aciga satig ile ilgili yapay kisitlamalarin da gereksiz oldugu

goriisiindedir.

Aciga satis iglemleri ilgili olarak en ayrmtili diizenleme yapmis olan {ilke
ABD’dir. ABD’de SEC tarafindan 1938 yilindan beri aciga satis ile ilgili birtakim
kisitlamalar uygulanmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi diisen bir piyasada agiga satisa
engel olan yukar fiyat kuralidir. Ancak ABD’de SEC 2005 tarihinde bu fiyat kuralim
kaldirarak yerine Regulation SHO uygulamasini koymustur. Bu uygulama ile takas
esnasinda karsilasilabilecek gecikme ve takas yiikiimliiligliniin yerine getirilememesi

problemlerine karsilik yeni gereklilikler uygulamaya koyulmustur.

Hong Kong, Kore, Japonya, Singapur gibi gelismekte olan piyasalarda aciga
satig belli hisse senetleri igin, aciga satis islemlerinin halka agik bir bilgi olmasi
kapsaminda ve diisen piyasalarda aciga satis1 yasaklayan fiyat kurallari ile birlikte halen

uygulanmaktadir.

IMKB’de ag13a satis islemleri igin fiyat kurali uygulanmaktadir. Agiga satis
islemi ancak agiga satisa konu olacak sermaye piyasasi aracinin en son gerceklesecek
islem fiyatindan daha yiiksek bir fiyat lizerinden yapilabilmektedir. A¢iga satis emirleri
“Aci1ga Satis” tusuna basilarak verilmektedir. Ac¢iga satis islemlerine konu olan menkul
kiymetler listesi Gozalt1 Pazar1 hari¢ tutularak IMKB Pazarlari’nda islem géren tiim
hisse senetlerini ve borsa yatirim fonlarin1 kapsamaktadir. Acgiga satis islemleri hisse
senedi bazinda, her fiyat seviyesinde miktar ve sozlesme adedi belirtilerek IMKB

biilteninde yayinlanmaktadir.

Aciga satis ile ilgili gelistirilecek yaklasim ve diizenleyici uygulamalara karar
verirken ve piyasa katilimcilarmin talep ettigi degisiklikler gozden gegirilirken IMKB
hisse senedi piyasasinda yapilan agia satis islemlerinin karakteristiginin ve genel
olarak IMKB hisse senedi piyasasinin ozelliklerinin dikkate almmasi gerektigi

diisiiniilmiistiir. Bu ¢aliymada IMKB’de giinliik ag¢iga satis ile ilgili olarak yayimlanan
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veri kullanilarak agiga satis islemlerinin genel karakteristigi ve bu kapsamda IMKB

hisse senedi piyasasinin 6zellikleri incelenmistir.

2006-2007 tarihleri arasinda iki yillik donem igin IMKB’de islem goren ve
aciga satisa yogun olarak konu olmus ilk 29 adet hisse senedi, aciga satis miktarlar1 ve
islem miktarlar1 bagliklar1 altinda kiimelenmistir. Analiz ¢alismasinin devaminda Eyliil-
Kasim 2007 donemine ait 3 aylik veri seti lizerinde birtakim istatistikler ile bu donem
icinde IMKB’de islem gdéren tiim hisse senetlerine ait agiga satis islemlerinin genel
olarak analizi yapilmistir. Aciga satis yapan kisilerin hisse senedi fiyatlarinin diisecegi

beklentisi igerisinde agiga satis yaptig1 varsayimindan yola ¢ikilmigtir.

Hiyerarsik kiimeleme yontemi ile agiga satis islem miktarlari analiz edildiginde
29 adet hisse senedi igerisinde olusan bazi kiimeler dikkat ¢ekmistir. Toplam islem
miktarlan ile agiga satig islem miktarlarinin hiyerarsik kiimeleme yontemi ile yapilan
analizlerinde olusan kiimeler de benzerlik gostermistir. Bu kiimelerden ilki bankacilik
sektoriine ait hisse senetlerinden olusan kiimedir. Bu gruba ait tiim hisse senetleri ayni
zamanda IMKB(XU030) endeks grubunda yer almaktadir ve likiditesi yiiksek olan
kagitlardir. Derinligi olan ve likiditesi yiiksek olan hisse senetlerini 6diing almak daha
kolaydir ve bu tiir hisse senetlerinde c¢ok sik takas temerriidii yasanmasi olasiligi

dustiktiir.

IMKB’de islem goren her 31 sézlesmeden birinin agiga satis islemi sonucu
olustugu, her 29 adet hisseden bir adedinin aciga satisa konu oldugu ve belli hisse

senetlerinde yogunlagsma oldugu tespit edilmistir.

Aciga satis isleminin daha az sayida yatirimci tarafindan ancak daha biiytlik
hacimlerde yapilmis olmasi agiga satis yapanlarin iyi bilgilenmis hirshi yatirimeilar
oldugu ve agiga satis stratejisi izlemeyen bir yatirimer ile kiyaslandiginda daha biiyiik

hacimlerde iglem yapma egilimi gosterdigi seklinde yorumlanmustir.

Aci8a satis yapanlar agirlikli olarak likiditesi yiiksek olan endeks kagitlarini
tercih etmislerdir. Ancak bir grup yatirrme ise likiditesi diisiik ve IMKB(XU100)DISI

kagitlari tercih etmistir.
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Aciga Satis ve Fiyat Performans: Karsilastirmali Getiri Gruplari Istatistikleri
aciga satis yapanlarin fiyat artis oranmin veya getirisinin yiiksek oldugu hisse
senetlerini tercih ettikleri seklinde yorumlanmistir. Ancak getiri gruplari homojen
degildir ve her bir getiri grubunda aciga satis ortalamasini ylikselten kagitlara

rastlanmastir.

Aciga Satis ve Volatilite Gruplar1 Karsilastirmali Istatistiklerinin yer aldig1
tabloda en yiiksek volatiliteye sahip grupta en diisiik volatilitenin izlendigi gruptan daha
yiiksek bir agiga satis ortalamasi izlenmistir. Bu sonug aciga satis yapanlarin volatilitesi

daha yiiksek olan hisse senetlerini tercih ettikleri seklinde yorumlanmustir.

Gilin igerisinde gerceklesmis acia satis islemlerinin agiga satis agirlikli
ortalama fiyatinin kapanis/seans agirlik ortalama fiyatlarindan yiizde olarak daha
yiiksek degerlerde gerceklesmis olmasi ve kapanis ve seans agirlikli ortalama fiyatlari
icin bu ylizdelerin farkli olmas1 agiga satis pozisyonlarindan ayni giin igerisinde yani
kisa vadede kar elde edildigi ve bu pozisyonlarin giin igerisinde tekrar kapatildigi

ihtimalini diisiindiirmiistir.

Takasbank OPSP piyasas: ile IMKB aciga satis islemleri arasindaki diisiik
korelasyon degerleri Takasbank OPSP piyasasinin biiyiik gogunlukta aract kurum
calisanlarinin ve yatinmcilarin yaptiklar1 hatali islemler sonucu olusan agiklarin

kapatilmasi i¢in kullanildigini gostermistir.

[k defa halka arz olan sirketlerin hisse senetlerinin de ag1ga satisa konu oldugu
ve halka arzin ilk giinlerinde elde edilen agifa satis ortalamasinin diger giinlerden

yiiksek oldugu izlenmistir.

2006-2007 yillar1 arasinda IMKB’de yapilan agi8a satislar ile ag13a satisa konu
hisse senetlerinin fiyatlar1 arasindaki iliski arastirilirken , agiga satisa yogun olarak konu
olan bankacilik sektoriindeki 5 hisse senedi analiz edilmistir. Bu hisse senetleri ayn
zamanda yogun islem hacmine sahip IMKB(XU030) endeksinde yer alan hisse
senetleridir. Bu analizlerde giinlik agiga satis miktarlari, toplam islem miktarlari,
kapanis ve seans agirlikli ortalama fiyatlar1 ile IMKB(XUTUM) endeks kapanis

fiyatlar1 degisken olarak kabul edilmis ve bu degiskenler arasindaki iliskilerin yonleri ve
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kuvvet dereceleri hesaplanmistir. Bu grupta yer alan tiim hisse senetleri i¢in agiga satis
islem miktarlar1 ile toplam islem miktarlar1 arasinda gii¢lii, Takasbank OPSP
piyasasinda gerceklesen Odiing islemleri ile ¢ok diisiik bir korelasyon bulunmustur.
Aciga satis islemleri ile hisse senedi kapanis ve seans agirlikli ortalama fiyatlar

arasinda giiclii ve ters yonlii bir korelasyon izlenmistir.

Analizler sonucu elde edilen bulgular IMKB hisse senedi piyasasinin

ozellikleri de dikkate alinarak asagidaki sekilde yorumlanmustir.

Yapilan analizlerde, likiditesi yiiksek hisse senetlerinin yaninda likiditesi diisiik
bazi hisse senetlerinin de yogun olarak ag¢iga satisa konu oldugu ve bu hisse senetlerinin
IMKB(XU100)DISI hisse grubunun agiga satis ortalamasi yiikseltmis oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde ilk defa halka arz olan sirketlerin hisse senetlerinin yogun
olarak agiga satiga konu oldugu ve halka arzin ilk giinlerinde elde edilen agiga satis
ortalamasmin diger giinlerden yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu tespitler IMKB hisse
senedi piyasasinda, aciga satis kaynakli olasi risklere, ve piyasalarda olusabilecek

diizensizliklere kars1 alinacak dnlemlerin 6nemini ortaya koymustur.

Yurt disindaki uygulamalarda agiZa satis kaynakli olasi risklere ve piyasalarda
olusabilecek diizensizliklere karsi uygulanmakta olan kontroller; aciga satisa konu
olabilecek hisse senetlerinin belirlenmesi, acgiga satisin uygulanma ydntemi ve agiga
satig ile alakali takas ytkiimliiliiklerinin belirlenmesi olmak {izere ii¢ ana konuya
odaklanmistir. Bu kapsamdaki kontroller IMKB hisse senedi piyasasi igin de énem arz

etmektedir.

Aciga satisa konu olacak hisse senetlerinin, manipiilatif islemlerde
kullanilmasiin engellenmesi igin belirli kriterlere gore secilmesi gerekmektedir. IMKB
Birinci Pazarinda islem goren sermayesi biiyiik, halka ag¢iklik orani yiiksek sirketlerden
hisse senetlerinin islem hacmi yliksek olanlarinin agia satis yapilabilecek hisse
senetleri arasinda belirlenmesi uygun olacaktir. Bu tiir islemlere engel olmak i¢in ayrica

etkin kamuyu aydinlatma uygulamalarindan yararlaniimalidir.

IMKB hisse senedi piyasasi islemlerine ait takas temerriitleri ve bu

temerriitlerin agiga satis kaynakli olup olmadiginin tespit edilmesi, tamamlanmamis
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takaslar i¢in tolerans seviyesinin belirlenmesi ve bu seviyeden sonra alinacak

onlemlerin caydiriciligi 6nemlidir.

Aciga satisin belirli donemlerde ve belirli aktiviteler ile birlikte Grnegin
birlesme ve satin almalar, yeni halka arzlar, stratejik kararlarin agiklandigi anlar gibi,
yapilmasi bazi iilkelerde engellenmistir. Ilk defa halka arz olmus hisse senetlerinde
izlenen yiiksek aciga satis ortalamasi IMKB hisse senedi piyasasi igin de benzer

uygulamalarin ihtiya¢ duyulmasi durumunda diisiiniilmesi gerektiginin gostergesidir.

Aci8a satis ve etkiledigi islemler ile ilgili seffafligin arttirllmas1 agiga satisin
icerdigi bilginin genis yatirimer kitlesine ulastirilmasi ve boylece bu faydalarin agiga
satis ile ilgili olabilecek dezavantajlari ortadan kaldirmasi veya etkilerinin azaltmasini

saglayacaktir.

Aci8a satis islemi 6diing vermek isteyenlerin piyasada arastirilmasi ve ddiing
maliyeti iizerinde pazarlik edilmesi sonucu olusmaktadir. Merkezilestirilmis bir 6diing
piyasasinin var olmast ve bu piyasasin aktif bir sekilde ¢alistyor olmasi aciga satis
islemleri i¢in seffaflig1 arttiracaktir. Menkul kiymet 6diing verisi piyasanin belli bir
hisse senedine ait duyarliligini ve hisse senedindeki fiyat hareketlerini analiz etmeye
yardimcr olacaktir ve bu veriler analiz edilerek piyasanin gozetim ve kontrolleri

derinlestirilebilecektir.

Ulkemizde menkul kiymet 6diing islemleri OPSP piyasasi ve Takasbank’in
odiing islemlerindeki rolii ile seffaftir. OPSP piyasasina ait veri anlik olarak veri yaymn
ekranlarinda izlenmektedir. Ancak yapilan analizler sonucunda 6diing islemlerinin ¢ok

az miktarinin OPSP piyasasinda gergeklestigi tespit edilmistir.

Sonug¢ olarak hisse senedi piyasalarinda aciga satis islemleri, fiyata iliskin
beklentilerin ifade edilme yontemlerinden biridir. Olumlu etkilerinin yaninda
denetimsiz yapilmasi halinde olumsuz etkileri de s6z konusu olabilmektedir. A¢iga satis
ve menkul kiymet O6diing islemleri kapsaminda piyasalarda olusan gelismeler ve
ekonominin isleyisi dikkate alinarak, diizenleyici kamu otoritesi tarafindan dénemsel
veya kalic1 olarak gozetim-denetim-de elde edilen verilere gore gerekli dnlemlerin

alinmasi ve sisteme duyulan giliven ve istikrarin korunmasi agisindan gerekli hukuki
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diizenlemelerin ve 1iyilestirmelerin hayata gecirilmesi yatirimcilarin korunmasi ve

piyasalarin etkinligi agisindan 6nemlidir.
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EK 1. IMKB Hisse Senedi Piyasas1 Aciga Satis ve Toplam Islem Hacimleri (2006-

2007)

Aqiga Satis | Aqiga Satis Agiga Satig Toplam Toplam Toplam
Yil | Ay Islem Adedi | Islem Hacmi Sozlesme Sayisi Islem Hacmi Islem Miktari Sozlesme Sayisi
2006 | Ocak 113.016.918 |550.893.377 32.682 27.495.397.941 | 6.766.247.446 3.542.094
2006 | Subat 127.062.628 | 601.974.394 37.125 33.236.615.147 | 8.253.434.401 4.439.647
2006 | Mart 339.410.185 | 899.850.384 80.133 36.961.300.566 | 11.422.005.554 |4.974.024
2006 | Nisan 187.263.933 | 707.886.151 56.806 28.095.180.283 | 7.227.045.384 3.568.952
2006 | May1s 231.528.884 |761.263.851 67.847 32.439.715.410 |9.076.414.335 4.197.912
2006 | Haziran |253.238.426 |788.016.850 71.778 31.181.873.547 |9.641.198.607 4.318.866
2006 | Temmuz |215.659.600 | 746.155.377 65.999 21.575.990.644 | 6.491.846.861 3.346.291
2006 | Agustos | 190.672.588 | 664.843.492 67.003 21.483.923.847 |5.961.679.072 3.278.033
2006 | Eyliil 227.419.423 | 837.812.377 76.781 23.383.920.648 | 6.777.737.951 3.558.614
2006 | Ekim 187.792.700 | 684.692.042 69.980 23.700.698.235 | 6.713.952.054 3.317.284
2006 | Kasim 195.755.707 |670.314.218 85.169 23.262.956.470 | 6.736.753.168 3.635.213
2006 | Aralik 192.601.280 | 643.689.336 73.343 21.118.593.502 | 6.013.733.661 3.083.120
2007 | Ocak 277.813.030 | 893.357.033 84.527 25.929.349.748 | 7.957.307.762 3.417.328
2007 | Subat 260.361.571 | 832.180.883 78.882 30.806.450.485 |9.825.916.418 3.911.469
2007 | Mart 304.111.954 | 868.750.105 86.864 28.440.138.000 |9.700.391.458 3.979.274
2007 | Nisan 318.977.783 | 862.157.691 86.753 31.372.435.532 | 10.821.785.225 |4.037.418
2007 | May1s 310.844.223 | 1.032.547.374 | 110.123 31.426.372.850 |9.193.372.037 4.345.605
2007 | Haziran |247.820.207 |821.432.139 106.201 21.889.686.036 | 6.456.447.209 3.310.089
2007 | Temmuz |421.732.533 | 1.397.534.235 | 128.309 44.968.021.179 | 13.005.318.433 | 4.786.202
2007 | Agustos |409.305.832 | 1.282.488.299 |123.140 36.108.117.399 | 11.081.187.212 | 4.675.483
2007 | Eyliil 450.973.939 | 1.420.482.904 | 132.823 33.721.958.698 | 11.161.347.089 |4.439.283
2007 | Ekim 451.860.224 | 1.671.624.334 | 122.551 42.769.407.259 | 11.946.815.069 |4.414.127
2007 | Kasim 382.324.197 | 1.504.030.990 | 119.949 36.989.059.954 | 9.739.624.612 4.181.325
2007 | Aralik 254.769.894 | 989.826.483 108.032 21.532.716.445 | 5.395.866.670 2.751.626
Kaynak : IMKB Aciga Satis Verileri
(*) Tablodaki Aciga Satis Islem Hacmi, Toplam Islem Hacmi degerleri YTL

cinsindendir.

(*) Tablodaki Aciga Satis Islem Adedi ve Toplam Islem Miktar1 degerleri adet (lot)

cinsindendir.
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EK 2. Takasbank OPSP Piyasas1 Odiing islem Miktarlar1 (2006-2007)

Yil Ay OPSP OPSP
Sozlesme Islem Adedi
Sayisi

2007 Temmuz 1.273 31.081.000
2007 Ocak 869 24.968.032
2007 Haziran 1.069 22.107.669
2007 Subat 880 21.785.568
2006 Aralik 776 20.679.250
2007 Eyliil 714 18.671.062
2007 Aralik 790 18.130.941
2007 Kasim 858 18.063.035
2006 Kasim 729 17.832.359
2007 Ekim 910 17.803.237
2007 Agustos 1.087 16.684.592
2007 Mayis 884 16.554.180
2007 Nisan 705 15.007.015
2006 Ekim 809 14.715.386
2006 Eyliil 711 13.339.210
2006 Mayis 1.298 12.467.157
2007 Mart 684 11.892.853
2006 Agustos 589 10.763.884
2006 Mart 1.065 10.084.315
2006 Haziran 1.121 9.441.814
2006 Temmuz 443 6.404.311
2006 Nisan 729 5.650.597
2006 Subat 348 3.031.646
2006 Ocak 331 2.799.886

Kaynak: Takasbank OPSP Piyasas1 Verileri

(*) Tablodaki OPSP Islem Adedi degerleri adet (lot) cinsindendir.
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EK 3. Takasbank OPSP Piyasasinda Islem Goren Hisse Senetlerinin Sektor

Bazinda Dagilim (2006-2007)

) _ OPSP
OPSP Islem Sozlesme

Sektor Tanim Grup |Adedi Sayisi

BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI GARAN E 56.314.555 1.890
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI ISCTR E 50.002.791 1.858
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI YKBNK E 35.652.615 912
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI AKBNK E 26.806.760 1.247
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI DOHOL E 19.308.185 535
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI VAKBN E 18.236.749 693
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI SAHOL E 14.219.719 595
HABERLESME TCELL E 13.721.269 686
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI KCHOL E 12.196.230 640
DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIi KRDMD E 11.926.588 242
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI NTHOL E 5.761.986 204
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI HALKB E 4.959.092 198
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI SISE E 4.844.574 291
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI TSKB E 4.308.971 258
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI DYHOL E 4.181.158 298
DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIi EREGL E 3.854.242 403
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI ISGYO E 3.423.241 167
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI IHLAS E 3.391.070 85
ELEKTRIK MAKINALARI VE AYGITLARI SANAYIi ARCLK E 2.923.716 366
BASIM, YAYIM VE BUNLARA BAGLI SANAY i HURGZ E 2.809.136 276
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI GSDHO E 2.796.488 105
HAVA TASIMACILIGI THYAO E 2.770.675 266
PETROL RAFINERILERI TUPRS E 2.762.203 447
CESITLI PETROL VE KOMUR TUREVLERI SANAYIl PTOFS E 2.638.875 246
TASIT ARACLARI SANAYIi TOASO E 2.557.623 259
SIGORTA SIRKETLERI AKGRT E 2.207.035 274
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI GLYHO Y 2.153.222 19
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI GLYHO E 2.085.147 64
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI FINBN E 2.043.095 221
CAM VE CAM URUNLERI SANAYIl TRKCM E 1.983.014 152
BUYUK MAGAZALAR MIGRS E 1.789.358 373
ELEKTRIK MAKINALARI VE AYGITLARI SANAYIi VESTL E 1.723.206 164
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI SKBNK E 1.496.168 169
CESITLI PETROL VE KOMUR TUREVLERI SANAYIl PETKM E 1.481.927 207
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI ASYAB E 1.472.107 177
KIMYA SANAYII AKSA E 1.359.056 124
MAK.VE DONATIM MOTORLU ARACLAR, ELKT.AYGITLAR | DOAS E 1.088.018 114
DIGER KIMYASAL URUNLER SANAY i ECILC E 1.078.602 125
SIGORTA SIRKETLERI ANSGR E 1.056.520 53
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI VAKBN Y 1.000.297 36
GIDA MADDELERI SANAYIi ULKER E 993.368 150
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI TEKST E 950.254 49
ICKi SANAYII AEFES E 847.610 208
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI ALARK E 832.634 55
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BORSA YATIRIM FONLARI DJIST BF 816.588 93
TASIT ARACLARI SANAYIi FROTO E 741.982 169
BINA YAPIM VE ONARIMI ENKAI E 740.038 192
TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYI AKCNS E 731.843 146
ELEKTRIK MAKINALARI VE AYGITLARI SANAYIi BEKO E 614.106 54
GIDA, ICKI VE TUTUN CCOLA E 610.873 105
OTEL, MOTEL, PANSIYON, KAMP VE DIGER KONAKLAMA |NTTUR E 581.445 38
CESITLI PETROL VE KOMUR TUREVLERI SANAY il AYGAZ E 530.504 56
DOKUMA SANAYIi MEMSA E 500.310 31
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI DENIZ E 477.301 125
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI FORTS E 475.294 99
DOKUMA SANAYIi MNDRS E 475.248 19
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM VESBE E 432.447 28
DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIi KRDMB E 422.555 30
DIGER IMALAT SANAY i GOLDS E 417.099 42
TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYI ADANA E 410.364 82
METAL ESYA SANAYI (MAKINE VE GEREC HARIC) IHEVA E 398.642 39
DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIi KRDMA E 385.260 25
TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYI CIMSA E 377.653 9]
KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN KOZAD E 373.914 75
KARAYOLU TASIMACILIGI RYSAS E 358.315 67
CESITLI PETROL VE KOMUR TUREVLERI SANAYIl SASA E 337.624 21
BUYUK MAGAZALAR TNSAS E 337.381 49
DIGER KIMYASAL URUNLER SANAYIi HEKTS E 331.729 11
LOKANTA VE OTELLER TEKTU E 284.652 30
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI TAVHL E 266.047 76
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI ALBRK E 261.560 17
ELEKTRIK GAZ VE BUHAR AKENR E 257.670 54
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI TEBNK E 248.285 110
TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYI ADNAC E 241.780 10
BUYUK MAGAZALAR BOYNR E 201.976 30
CAM VE CAM URUNLERI SANAYIl ANACM E 192.462 31
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI SNGYO E 181.411 21
DOKUMA SANAYIi MTEKS E 177.903 20
FINANSAL KIRALAMA SIRKETLERI ISFIN E 176.173 31
TOPTAN TIiCARET SELEC E 171.911 37
DOKUMA SANAYIi CYTAS E 155.293 10
SIGORTA SIRKETLERI ANHYT E 150.083 46
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI DGGYO E 149.743 14
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI YAZIC E 143.819 65
GIDA MADDELERI SANAYIi TATKS E 141.572 26
GIDA MADDELERI SANAYIi DARDL E 139.998 10
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI ECZYT E 135.849 20
BUYUK MAGAZALAR GIMA E 128.351 10
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI YYGYO E 127.781 15
FACTORING SIRKETLERI OZFIN E 125.905 28
OTEL, MOTEL, PANSIYON, KAMP VE DIGER KONAKLAMA | MMART E 117.660 13
BASIM, YAYIM VE BUNLARA BAGLI SANAYIi DGZTE E 113.332 27
GIDA MADDELERI SANAYIi PNSUT E 108.791 25
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DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIi BURVA E 102.410 33
TASIT ARACLARI SANAYIi KARSN E 101.285 27
MAKINA SANAYII (ELEKTRIK MAKINALARI HARIC() TTRAK E 93.445 47
ELEKTRIK GAZ VE BUHAR AYEN E 89.530 12
CESITLI PETROL VE KOMUR TUREVLERI SANAY I TRCAS E 86.772 34
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI EMBYO E 80.000 5
METAL ESYA SANAYI (MAKINE VE GEREC HARIC) TUDDF E 79.132 24
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI AGYO E 78.214 13
DIGER KIMYASAL URUNLER SANAYIi DEVA E 69.248 15
TIBBI VE DIGER SAGLIK HiZMETLER] ACIBD E 68.358 40
DOKUMA SANAYIi BOSSA E 66.424 12
TASITLAR TARIM VE MAKINE ALETLERI iLE DIGER MIPAZ E 62.557 13
GIDA MADDELERI SANAYIi LIOYS E 60.998 9
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI HDFYO E 60.908 8
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI METYO E 58.220 5
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI TKSYO E 57.985 5
BILISIM ARENA E 57.953 20
OTEL, MOTEL, PANSIYON, KAMP VE DIGER KONAKLAMA | MAALT E 56.698 15
TASIMA ILE ILGILi DIGER HiZMETLER UCAK E 54.203 11
SIGORTA SIRKETLERI YKSGR E 53.046 10
BINA YAPIM VE ONARIMI BROVA E 51.177 6
DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIi DOKTS E 50.612 11
KOMUR MADENCILIGI PRKTE E 50.005 11
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI YKGYO E 49.657 16
GIDA MADDELERI SANAYIi BANVT E 49.478 9
ICKi SANAYII KRSTL E 48.471 8
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI ALNTF E 48.067 12
DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIi 1ZMDC E 47918 11
KAGIT VE KAGIT URUNLERI SANAY i ISAMB E 47.100 7
MAKINA SANAYII (ELEKTRIK MAKINALARI HARIC() UZEL E 46.191 16
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI AVRSY E 45.601 4
SAVUNMA ASELS E 43.843 29
ARACI KURUMLAR ISMEN E 43.012

GIDA MADDELERI SANAYIi PENGD E 42.530

DIGER KIMYASAL URUNLER SANAYIi DYOBY E 40.036

GIDA MADDELERI SANAYIi SELGD E 40.000

TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYI BOLUC E 38.951 14
KIMYA SANAYII SODA E 38.829 11
GIDA MADDELERI SANAYIi ALYAG E 37.199 4
SIGORTA SIRKETLERI RAYSG E 36.716 23
TASIT ARACLARI SANAYIi OTKAR E 35.965 20
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI ARFYO E 34.809 5
MENKUL KIYM ET YATIRIM ORTAKLIKLARI EGCYO E 32.336 7
SPOR HIZMETLERI BIKAS E 32.089 10
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI VARYO E 29.619 17
DOKUMA SANAYIi YATAS E 29.516 9
FINANSAL KIRALAMA SIRKETLERI VAKFN E 29.433 14
TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYI ECYAP E 29.237 8
KAGIT VE KAGIT URUNLERI SANAY i VKING E 28.500 5
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SIGORTA SIRKETLERI GUSGR E 25.505 8
CAM VE CAM URUNLERI SANAYIl 1Z0CM E 24.800 6
BASKA YERDE SINIFLANDIRILMAMIS PLAST.UR.SAN. EPLAS E 24.000 10
ELEKTRIK MAKINALARI VE AYGITLARI SANAYIi EMKEL E 23.515 5
DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIi CEMTS E 23.403 5
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI PEGYO E 23.070 6
TASIT ARACLARI SANAYIi KARSN Y 22.532 7
TASIT ARACLARI SANAYIi PARSN E 20.844 6
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI MZHLD E 20.488 12
GIDA MADDELERI SANAYIi FRIGO E 20.330 9
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI BRYAT E 20.284 5
OTEL, MOTEL, PANSIYON, KAMP VE DIGER KONAKLAMA | FVORI E 20.102 10
GIDA MADDELERI SANAYIi TUKAS E 20.090 3
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI ATAYO E 20.000 3
ELEKTRIK GAZ VE BUHAR ZOREN E 19.890 3
DERI, DERI BENZER MADDELER VE KURK ESYA SANAYI DESA E 19.028 5
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI ALGYO E 18.755 24
DOKUMA SANAYIi SONME E 17.706 6
AYAKKABI DISINDA GIYIM ESYASI SANAYIi CEYLN E 17.242 12
KIMYA SANAYII GUBRF E 17.179 6
SPOR HIZMETLERI FENER E 16.917 8
DOKUMA SANAYIi LUKSK E 16.755 11
GIDA MADDELERI SANAYIi SKPLC E 16.340 7
DOKUMA SANAYIi ALTIN E 15.551 8
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI ISYAT E 15.466 2
DOKUMA SANAYIi KORDS E 15.071 2
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI TKFEN E 15.047 6
HAVA TASIMACILIGI CLEBI E 14511 25
DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIi DMSAS E 14.006 6
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI ECBYO E 13.700 1
ELEKTRIK MAKINALARI VE AYGITLARI SANAYIi MUTLU E 12.868 7
BILISIM ANELT E 12.606 8
DIGER KIMYASAL URUNLER SANAYIi PRTAS E 12.409 5
BILISIM INDES E 12.158 5
TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYI MRDIN E 11.336 5
FINANSAL KIRALAMA SIRKETLERI YKFIN E 10.762 5
CANAK, COMLEK, CINi, PORSELEN VE BENZERI SAN. EGSER E 10.551 7
BORSA YATIRIM FONLARI NFIST BF 10.423 3
ELEKTRIK MAKINALARI VE AYGITLARI SANAYIi GEREL E 10.315 3
DOKUMA SANAYIi KRTEK E 10.289 3
DIGER IMALAT SANAY i SERVE E 10.100 2
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI VKFYT E 10.000 1
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI AKYO E 10.000 1
ICKi SANAYII TBORG E 10.000 1
DOKUMA SANAYIi GEDIZ E 10.000 1
BILISIM ALCTL E 9.438 5
AYAKKABI DISINDA GIYIM ESYASI SANAYIi ESEMS E 9.000 1
AYAKKABI DISINDA GIYIM ESYASI SANAYIi VAKKO E 8.527 3
FINANSAL KIRALAMA VE FACTORING SIRKETLERI GARFA E 7.822 6
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TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYI BSOKE E 7.772 2
KAGIT VE KAGIT URUNLERI SANAY i ALKA E 7.618 2
ELEKTRIK MAKINALARI VE AYGITLARI SANAYIi PRKAB E 7.536 2
KIMYA SANAYII ALKIM E 7.371 10
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI MYZYO E 7.221 3
PERAKENDE TICARET BIMAS E 7.200 28
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI FENSYO E 7.187 3
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI GDKYO E 7.098 2
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI DNZYO E 6.751 3
KAGIT VE KAGIT URUNLERI SANAY i TIRE E 6.535 4
DOKUMA SANAYIi AKALT E 6.509 2
TASIT ARACLARI SANAYII ASUZU E 6.497 10
BASIM, YAYIM VE BUNLARA BAGLI SANAY i DOBUR E 6.239 4
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI GRNYO E 6.220 4
GIDA MADDELERI SANAYIi PETUN E 6.209 3
GIDA MADDELERI SANAYIi MERKO E 5.956 3
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI MZBYO E 5.912 1
ICKi SANAYII KNFRT E 5.823 10
DOKUMA SANAYIi SKTAS E 5.724 10
FINANSAL KIRALAMA SIRKETLERI FFKRL E 5.596 8
DOKUMA SANAYIi BERDN E 5.361 6
DOKUMA SANAYIi BISAS E 5.162 2
DOKUMA SANAYIi ARSAN E 5.100 2
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI ATLAS E 5.000 1
DEMIR, CELIK DISINDA METAL ANA SANAY i SARKY E 5.000 1
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI PEGYO Y 5.000 2
DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIi BRSAN E 4.703 10
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI ISGSY E 4.500 3
BORSA YATIRIM FONLARI SMIST BF 4.500 1
ELEKTRIK GAZ VE SU AKSUE E 4272 8
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI YAZIC Y 4.019 2
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI NUGYO E 4.000 4
TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYI GOLTS E 3.981 6
BILISIM NETAS E 3.977 13
FACTORING SIRKETLERI CRDFA E 3.812 6
FINANSAL KIRALAMA SIRKETLERI TEKFK E 3.284 2
MENSUCAT, GiYIM ESYASI, MOBILYA TOPTAN TiCARET SANKO E 3.000 1
DOKUMA SANAYIi ATEKS E 3.000 2
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI SAGYO E 2.956 2
DERI, DERI BENZER MADDELER VE KURK ESYA SANAYI DERIM E 2.824 2
KAGIT VE KAGIT URUNLERI SANAY I BAKAB E 2.761 2
METAL ESYA SANAYI (MAKINE VE GEREC HARIC) ALCAR E 2.722 7
PERAKENDE TICARET CARFA E 2.710 2
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI TCRYO E 2.650 3
DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIi ERBOS E 2.500 1
CANAK, COMLEK, CINi, PORSELEN VE BENZERI SAN. USAK E 2.477 2
GIDA MADDELERI SANAYIi PINSU E 2.419 3
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI TSKYO E 2.013 3
GIDA MADDELERI SANAYIi KERVT E 1.964 3
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DOKUMA SANAYIi AKIPD E 1.785 4
TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYI UNYEC E 1.781 5
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI YTFYO E 1.698 1
DOKUMA SANAYIi EDIP E 1.619 2
GIDA MADDELERI SANAYIi VANET E 1.550 1
ELEKTRIK MAKINALARI VE AYGITLARI SANAYIi KLMSN E 1.357 3
BILISIM KAREL E 1.283 2
TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYI HZNDR E 1.264 3
DOKUMA SANAYIi UKIM E 1.027 2
AGAC MOBILYA VE DOSEME SANAYI GENTS E 1.000 1
DOKUMA SANAYIi IDAS E 1.000 1
BASKA YERDE SINIFLANDIRILMAMIS PLAST.UR.SAN. PIMAS E 1.000 1
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI BUMYO E 1.000 1
LASTIK URUNLER]I SANAY i GOODY E 1.000 2
ELEKTRIK GAZ VE SU AKSUE Y 1.000 1
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI IBTYO E 841 2
SIGORTA SIRKETLERI AVIVA E 813 3
EGLENCE HiZMETLERI AFMAS E 643 4
TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYI KONYA E 617 5
TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYI CMENT E 570 2
AGAC MOBILYA VE DOSEME SANAYI KLBMO E 549 2
CANAK, COMLEK, CINi, PORSELEN VE BENZERI SAN. KUTPO E 542 1
DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIi CELHA E 541 4
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI VKFRS E 514 2
HOLDINGLER VE YATIRIM SIRKETLERI KAVPA E 501 2
TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYI BTCIM E 500 1
KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN DENTA E 500 1
SPOR HIZMETLERI GSRAY E 465 7
TAS VE TOPRAGA DAYALI NUHCM E 459 3
TASIT ARACLARI SANAYII BFREN E 411 7
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI AKMGY E 322 3
KAGIT VE KAGIT URUNLERI SANAY I KAPLM E 310 4
MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI INFYO E 282 1
KIMYA SANAYII BAGFS E 262 2
TASIT ARACLARI SANAYII DITAS E 250 3
BILISIM LOGO E 227 2
DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYIi BURCE E 200 2
KAGIT VE KAGIT URUNLERI SANAY i OLMKS E 180 1
KAGIT VE KAGIT URUNLERI SANAY i KARTN E 173 4
LASTIK URUNLERI SANAY i BRISA E 169 4
DIGER IMALAT SANAY i ADEL E 158 1
TASIT ARACLARI SANAYII EGEEN E 145 2
KERESTE VE YAPI MALZEMESI TOPTAN TiCARETI INTEM E 137 3
PERAKENDE TICARET CARFB E 127 3
DOKUMA SANAYIi YUNSA E 100 1
BANKALAR VE OZEL FINANS KURUMLARI TKBNK E 100 1
BASIM, YAYIM VE BUNLARA BAGLI SANAY i DURDO E 100 1
TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYI BUCIM E 20 1
AYAKKABI DISINDA GIYIM ESYASI SANAYIi ARAT E 3 1
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TASIT ARACLARI SANAYIi FMIZP
TAS VE TOPRAGA DAYALI DIGER SANAYI OYSAC
DEMIR, CELIK DISINDA METAL ANA SANAY i FENIS

Kaynak : Takasbank OPSP Piyasas1 Verileri

(*) Tablodaki OPSP Islem Adedi degerleri adet (lot) cinsindendir.
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EK 4. Agiga Satis ve Fiyat Performansi Getiri Istatistikleri (Eyliil-Ekim-Kasim
2007)

Aciga Satis ve Fiyat Performansi 1.Grup.(En Yiiksek Getiri) Istatistikleri

Statistics
Say1 Miktar
N Valid 2029 2029
Missing 0 0
Mean .0281 .0324
Std. Error of Mean .00064 .00076
Median .0200 .0200
Mode .01 .01
Std. Deviation .02896 .03412
Variance .001 .001
Skewness 2.164 2.418
Std. Error of Skewness 054 054
Kurtosis 8.356 11.298
Std. Error of Kurtosis .109 .109
Range 25 32
Minimum .00 .00
Maximum 25 32
Sum 57.04 65.78
Percentiles 20 0100 .0100
40 .0100 .0200
60 .0300 .0300
80 .0500 .0600
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Mean =0,03
std. Dev. =0,034
N =2.029



Aciga Satis ve Fiyat Performansi 2.Grup.Getiri Istatistikleri

Statistics
Say1 Miktar
N Valid 1641 1641
Missing 0 0
Mean .0387 .0398
Std. Error of Mean 00189 .00189
Median .0200 .0200
Mode .01 .01
Std. Deviation 07657 .07672
Variance .006 .006
Skewness 5.242 5.489
Std. Error of Skewness 060 .060
Kurtosis 33.212 36.696
Std. Error of Kurtosis 121 121
Range .82 78
Minimum .00 .00
Maximum 82 .78
Sum 63.46 65.29
Percentiles 20 0100 0100
40 .0100 .0200
60 .0200 .0300
80 .0500 .0500
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Aciga Satis ve Fiyat Performansi 3.Grup.Getiri Istatistikleri

Statistics
Say1 Miktar

N Valid 1528 1528

Missing 0 0
Mean .0332 .0363
Std. Error of Mean 00117 .00117
Median .0200 .0200
Mode .01 .01
Std. Deviation 04577 .04592
Variance .002 .002
Skewness 3.368 3.506
Std. Error of Skewness .063 .063
Kurtosis 15.160 18.830
Std. Error of Kurtosis 125 125
Range 43 A7
Minimum .00 .00
Maximum 43 47
Sum 50.76 55.39
Percentiles 20 0100 .0100

40 .0100 .0200

60 .0240 .0300

80 .0500 .0500

250



Sayi

500

400 -
B'300 4
IS
:
& 1L
9
B 200

100

0 T T T T T T T
-0,10 0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50
Sayi
Miktar

400

300 4
>
[9)
=]
@
54200 1 |
@
I
[

100

0 T T T T T T
-0,10 0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50
Miktar

251

Mean =0,03
std. Dev. =0,046
N =1.528
Mean =0,04
Std. Dev. =0,046
N =1.528



Aciga Satis ve Fiyat Performansi 4.Grup.Getiri Istatistikleri

Statistics
Say1 Miktar
N Valid 1068 1068
Missing 0 0
Mean .0308 .0329
Std. Error of Mean 00144 .00137
Median .0200 .0200
Mode .01 .01
Std. Deviation 04714 .04466
Variance .002 .002
Skewness 4.362 4.209
Std. Error of Skewness 075 .075
Kurtosis 25.403 25.442
Std. Error of Kurtosis 150 150
Range 48 45
Minimum .00 .00
Maximum A48 45
Sum 32.86 35.17
Percentiles 20 0100 .0100
40 .0100 .0200
60 .0200 .0300
80 .0400 .0500
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Aciga Satis ve Fiyat Performansi 5.Grup.Getiri Istatistikleri

Statistics
Say1 Miktar
N Valid 1357 1357
Missing 0 0
Mean .0276 .0292
Std. Error of Mean .00097 .00091
Median .0200 .0200
Mode .01 .01
Std. Deviation .03586 .03369
Variance .001 .001
Skewness 3.201 3.166
Std. Error of Skewness 066 .066
Kurtosis 14.983 21.194
Std. Error of Kurtosis 133 133
Range 33 44
Minimum .00 .00
Maximum 33 44
Sum 37.45 39.61
Percentiles 20 0100 0100
40 .0100 .0100
60 .0200 .0300
80 .0400 .0500
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Mean =0,03
Std. Dev. =0,036
N =1.357

Mean =0,03
std. Dev. =0,034
N =1.357



EK 5. Aciga Satis ve Likidite Istatistikleri (Eyliil-Ekim-Kasim 2007)

Aciga Satis ve Likidite IMKB(XUO030) Istatistikleri

Statistics
Say1 Miktar
N Valid 1552 1552
Missing 0 0
Mean ,0267 ,0335
Std. Error of Mean ,00060 ,00081
Median ,0200 ,0300
Mode ,01 ,01
Std. Deviation ,02372 ,03184
Variance ,001 ,001
Skewness 1,422 2,342
Std. Error of Skewness ,062 ,062
Kurtosis 2,890 12,989
Std. Error of Kurtosis ,124 ,124
Range 17 ,38
Minimum ,00 ,00
Maximum ,17 ,38
Percentiles 20 ,0100 ,0100
40 ,0100 ,0200
60 ,0300 ,0300
80 ,0400 ,0600
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Aciga Satis ve Likidite IMKB(XUO050) Istatistikleri

Statistics
Say1 Miktar
N Valid 2418 2418
Missing 0 0
Mean ,0237 ,0288
Std. Error of Mean ,00045 ,00059
Median ,0200 ,0200
Mode ,01 ,01
Std. Deviation ,02223 ,02886
Variance ,000 ,001
Skewness 1,527 2,433
Std. Error of Skewness ,050 ,050
Kurtosis 3,351 14,068
Std. Error of Kurtosis ,100 ,100
Range 17 ,38
Minimum ,00 ,00
Maximum ,17 ,38
Percentiles 20 ,0100 ,0100
40 ,0100 ,0200
60 ,0200 ,0300
80 ,0400 ,0500
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Aciga Satis ve Likidite IMKB(XU100) Istatistikleri

Statistics
Say1 Miktar
N Valid 3663 3663
Missing 0 0
Mean ,0235 ,0275
Std. Error of Mean ,00042 ,00046
Median ,0200 ,0200
Mode ,01 ,01
Std. Deviation ,02531 ,02810
Variance ,001 ,001
Skewness 2,694 2,256
Std. Error of Skewness ,040 ,040
Kurtosis 14,125 11,525
Std. Error of Kurtosis ,081 ,081
Range ,30 ,38
Minimum ,00 ,00
Maximum ,30 ,38
Sum 86,05 100,75
Percentiles 20 ,0100 ,0100
40 ,0100 ,0100
60 ,0200 ,0300
80 ,0400 ,0500
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Std. Dev. =0,025
=3.663
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Aciga Satis ve Likidite IMKB(XU100) DISI istatistikleri

Statistics
Say1 Miktar
N Valid 3977 3977
Missing 0 0
Mean ,0391 ,0403
Std. Error of Mean ,00100 ,00100
Median ,0200 ,0200
Mode ,01 ,01
Std. Deviation ,06329 ,06297
Variance ,004 ,004
Skewness 4,813 5,091
Std. Error of Skewness ,039 ,039
Kurtosis 33,051 37,523
Std. Error of Kurtosis ,078 ,078
Range ,82 ,78
Minimum ,00 ,00
Maximum ,82 ,78
Percentiles 20 ,0100 ,0100
40 ,0100 ,0200
60 ,0300 ,0300
80 ,0500 ,0600
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Aci8a Satis ve Likidite IMKB(XBANK) Istatistikleri

Statistics
Say1 Miktar
N Valid 718 718
Missing 332 332
Mean ,0319 ,0391
Std. Error of Mean ,00098 ,00120
Median ,0300 ,0300
Mode ,01 ,01
Std. Deviation ,02618 ,03211
Variance ,001 ,001
Skewness 1,227 1,461
Std. Error of Skewness ,001 ,091
Kurtosis 2,690 4,550
Std. Error of Kurtosis ,182 ,182
Range ,20 24
Minimum ,00 ,00
Maximum ,20 ,24
Percentiles 20 ,0100 ,0100
40 ,0200 ,0200
60 ,0400 ,0400
80 ,0500 ,0600
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EK 6. Aciga Satis ve Volatilite Istatistikleri (Eyliil-Ekim-Kasim 2007)

Statistics
Ortalama Kapanis
N Valid 332 332
Missing 1 1
Mean ,025100 ,025656
Std. Error of Mean ,0011681 ,0011662
Median ,020000 ,020100
Mode ,0187(a) ,0199
Std. Deviation ,0212840 ,0212487
Variance ,000 ,000
Skewness 5,565 5,487
Std. Error of Skewness ,134 ,134
Kurtosis 43,478 42,595
Std. Error of Kurtosis ,267 ,267
Range ,2410 ,2402
Minimum ,0015 ,0018
Maximum ,2425 ,2420
Sum 38,3333 8,5177
Percentiles 20 ,014700 ,015060
40 ,018500 ,018800
60 ,022180 ,022480
80 ,028780 ,030040

a Multiple modes exist. The smallest value is shown
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Mean =0,0257
std. Dev. =0,
0212
N =332

Mean =0,0251



Aci8a Satis ve Volatilite Istatistikleri 1. Grup

Statistics
Say1 Miktar
N Valid 66 66
Missing 0 0
Mean .0141 .0159
Std. Error of Mean 00178 .00201
Median .0097 .0106
Mode .00 .00
Std. Deviation .01444 .01629
Variance .000 .000
Skewness 2.092 1.815
Std. Error of Skewness 295 295
Kurtosis 5.956 3.773
Std. Error of Kurtosis 582 582
Range .08 .08
Minimum .00 .00
Maximum .08 .08
Sum 93 1.05
Aci8a Satis ve Volatilite Istatistikleri 2. Grup
Statistics
Say1 Miktar
N Valid 67 67
Missing 0 0
Mean .0153 .0170
Std. Error of Mean .00170 .00192
Median 0111 0116
Mode .00(a) .01
Std. Deviation .01393 .01575
Variance .000 .000
Skewness 1.593 1.533
Std. Error of Skewness 293 293
Kurtosis 2.537 2.225
Std. Error of Kurtosis 578 578
Range .07 .07
Minimum .00 .00
Maximum .07 .07
Sum 1.02 1.14

a Multiple modes exist. The smallest value is shown
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Aciga Satis ve Volatilite Istatistikleri 3. Grup

Statistics
Say1 Miktar
N Valid 67 67
Missing 0 0
Mean .0095 .0109
Std. Error of Mean .00126 .00147
Median .0062 .0075
Mode .00 .00(a)
Std. Deviation .01033 .01206
Variance .000 .000
Skewness 2.292 2.293
Std. Error of Skewness 293 293
Kurtosis 5.973 6.023
Std. Error of Kurtosis 578 578
Range .05 .06
Minimum .00 .00
Maximum .05 .06
Sum .64 73
a Multiple modes exist. The smallest value is shown
Aci8a Satis ve Volatilite Istatistikleri 4. Grup
Statistics
Say1 Miktar
N Valid 68 68
Missing 0 0
Mean .0150 .0153
Std. Error of Mean 00454 .00447
Median .0063 .0075
Mode .00(a) .00(a)
Std. Deviation .03741 .03689
Variance .001 .001
Skewness 6.714 6.959
Std. Error of Skewness 291 291
Kurtosis 50.290 53.418
Std. Error of Kurtosis 574 574
Range .30 .30
Minimum .00 .00
Maximum .30 .30
Sum 1.02 1.04

Multiple modes exist. The smallest value is shown
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Aci8a Satis ve Volatilite Istatistikleri 5 Grup

Statistics

Say1 Miktar

N Valid 65 65
Missing 0 0

Mean .0042 .0041
Std. Error of Mean .00082 .00066
Median .0016 .0019
Mode .00 .00
Std. Deviation .00665 .00534
Variance .000 .000
Skewness 2.563 1.944
Std. Error of Skewness 297 297
Kurtosis 6.827 3.687
Std. Error of Kurtosis 586 .586
Range .03 .02
Minimum .00 .00
Maximum .03 .02
Sum 27 .26
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EK 7. Analizlere Dahil Edilmis Banka Istatistikleri ve Korelasyonlar1 (2006-2007)

AKBNK
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation | N
ASAdet 265469,1673 | 233920,56097 | 502
Oadet 533999203 | 112726,54926 | 502
TopAdet 6678088,3187 | 4776979,20278 | 502
Fkapanis 9,2231 1,49128 502
FseansOrt | 92040 1,48792 502
EndeksTum | 42705,5834 | 5781,42927 499
Correlations
ASAdet | OAdet TopAdet | FKapanis | FSeansOrt | EndeksTum
ASAdet Pearson Correlation | | ,003 JJ19(¥%) | - 322(%%) | -328(**) | -,003
Sig. (2-tailed) ,946 ,000 ,000 ,000 ,945
N 502 502 502 502 502 499
Oadet Pearson Correlation | 003 1 ,065 S 124(4%) | - 125(+%%) | -,073
Sig. (2-tailed) ,946 ,144 ,006 ,005 ,104
N 502 502 502 502 502 499
TopAdet Pearson Correlation | 719(**) | 065 1 -,384(%%) | - 390(**) | -, 174(**)
Sig. (2-tailed) ,000 ,144 ,000 ,000 ,000
N 502 502 502 502 502 499
Fkapanis Pearson Correlation | - 322(**) | -, 124(**) | -384(**) | 1 ,999(**) ,337(%%)
Sig. (2-tailed) ,000 ,006 ,000 ,000 ,000
N 502 502 502 502 502 499
FseansOrt Pearson Correlation | - 328(**) | - 125(**) | -,390(**) | ,999(**) | 1 ,341(*%)
Sig. (2-tailed) ,000 ,005 ,000 ,000 ,000
N 502 502 502 502 502 499
EndeksTum Pearson Correlation | - 003 -073 S1T4(%%) | 337(%%) | 341(*%) 1
Sig. (2-tailed) ,945 ,104 ,000 ,000 ,000
N 499 499 499 499 499 499

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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GARAN

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
ASAdet 803676,2191 | 535371,60385 | 502
Oadet 112180,3884 186087,88872 502
TopAdet 18307398,9980 | 11405762,83252 | 502
Fkapanis 6,2944 1,97410 502
FseansOrt | 6,2860 1,97188 502
EndeksTum | 42705,5834 5781,42927 499
Correlations
ASAdet | OAdet | TopAdet | FKapanis | FSeansOrt | EndeksTum
ASAdet Pearson Correlation | | L1300%%) | ,685(%%) | ,091(*%) ,086 -,002
Sig. (2-tailed) ,003 ,000 ,041 ,055 ,958
N 502 502 502 502 502 499
Oadet Pearson Correlation | | 130(**) | 1 ,000 L207(%%) | ,209(**) ,188(+%)
Sig. (2-tailed) ,003 ,996 ,000 ,000 ,000
N 502 502 502 502 502 499
TopAdet Pearson Correlation | 685(**) | ,000 1 S160(%%) | - 167(%%) | -,240(**)
Sig. (2-tailed) ,000 ,996 ,000 ,000 ,000
N 502 502 502 502 502 499
FKapanis Pearson Correlation | ,091(*) | ,207(**) | -,160(**) | 1 1,000(**) | ,965(**)
Sig. (2-tailed) ,041 ,000 ,000 ,000 ,000
N 502 502 502 502 502 499
FSeansOrt  Pearson Correlation | 086 ,2090%%) | - 167(**) | 1,0000%*) | 1 ,965(**)
Sig. (2-tailed) ,055 ,000 ,000 ,000 ,000
N 502 502 502 502 502 499
EndeksTum Pearson Correlation | - 002 LJ188(%%) | - 240(%%) | ,965(**) | ,965(**) 1
Sig. (2-tailed) ,958 ,000 ,000 ,000 ,000
N 499 499 499 499 499 499

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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ISCTR

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
ASAdet 1002213,0498 | 843062,84266 | 502
Oadet 99607,1534 187242,20228 | 502
TopAdet 17525432,1076 | 13257688,86291 | 502
Fkapanis 8,0784 1,98818 502
FseansOrt | 8,0691 1,98666 502
EndeksTum | 42705,5834 5781,42927 499

Correlations
ASAdet | OAdet TopAdet | FKapanis | FSeansOrt | EndeksTum

ASAdet Pearson Correlation | | NAST(F*) |, 870(%%) | -, 419(%%) | -,423(**) | ,621(*¥)

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

N 502 502 502 502 502 499
OAdet Pearson Correlation | | 157(**) | 1 JATCRR) | - 221(%%) | -, 221(%%) | ,122(%%)

Sig. (2-tailed) ,000 ,001 ,000 ,000 ,006

N 502 502 502 502 502 499
TopAdet Pearson Correlation | 870(**) | ,147(**) | 1 SA413(%%) | -, 416(**) | ,502(**)

Sig. (2-tailed) ,000 ,001 ,000 ,000 ,000

N 502 502 502 502 502 499
FKapanis Pearson Correlation | - 419(**) | - 221(**) | - 413(**) | 1 ,999(**) -,065

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,149

N 502 502 502 502 502 499
FSeansOrt  Pearson Correlation | - 423(%*) | - 221(**) | - 416(**) | ,999(**) | 1 -,064

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 154

N 502 502 502 502 502 499
EndeksTum Pearson Correlation | 621(**) | |122(**) | ,502(**) | -,065 -,064 1

Sig. (2-tailed) ,000 ,006 ,000 ,149 154

N 499 499 499 499 499 499

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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VAKBN

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation | N
ASAdet 229006,9741 | 170316,02482 | 502
OAdet 36328,1853 | 88995,62963 | 502
TopAdet 8048619,1076 | 5120576,29974 | 502
FKapanis 5,5713 1,79806 502
FSeansOrt | 5,5590 1,79088 502
EndeksTum | 42705,5834 | 5781,42927 499
Correlations
ASAdet | OAdet | TopAdet | FKapanis | FSeansOrt | EndeksTum
ASAdet Pearson Correlation | | 5012 | L618(**) | -,358(**) | -,361(**) | ,378(**)
Sig. (2-tailed) ,796 | ,000 ,000 ,000 ,000
N 502 502 502 502 502 499
OAdet Pearson Correlation | - 012 1 ,067 -,050 -,050 ,022
Sig. (2-tailed) ,796 ,132 ,261 265 ,617
N 502 502 502 502 502 499
TopAdet Pearson Correlation | 618(**) | ,067 1 SA28(%F) | -, 433(%F) | ,347(*%%)
Sig. (2-tailed) ,000 ,132 ,000 ,000 ,000
N 502 502 502 502 502 499
FKapanis Pearson Correlation | - 358(**) | -,050 | -428(**) | 1 1,000(%%) | -,485(**)
Sig. (2-tailed) ,000 261 | ,000 ,000 ,000
N 502 502 502 502 502 499
FSeansOrt  Pearson Correlation | - 361(**) | -,050 | -,433(**) | 1,000(**) | 1 -, 482(**)
Sig. (2-tailed) ,000 ,265 | ,000 ,000 ,000
N 502 502 502 502 502 499
EndeksTum Pearson Correlation | 378(**) | 022 BAT(F) | - 485(%%) | -,482(**) | 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,617 | ,000 ,000 ,000
N 499 499 499 499 499 499

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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YKBNK

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
ASAdet 1195633,6215 | 938482,98294 | 502
Oadet 71021,1454 166786,16801 502
TopAdet 25874523,0219 | 18159475,53354 | 502
Fkapanis 3,7476 1,60611 502
FseansOrt | 37423 1,60232 502
EndeksTum | 42705,5834 5781,42927 499
Correlations
ASAdet | OAdet | TopAdet | FKapanis | FSeansOrt | EndeksTum
ASAdet Pearson Correlation | | J5506%) | 848(*F*) | - 258(**) | - 260(**) | ,284(**)
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 502 502 502 502 502 499
OAdet Pearson Correlation | | 155(**) | 1 ,091(¥) S107(%) | -,108(%) ,126(%%)
Sig. (2-tailed) ,000 ,041 ,016 ,016 ,005
N 502 502 502 502 502 499
TopAdet Pearson Correlation | 848(**) | ,091(*) | 1 5260(%%) | -,262(¥*%) | ,103(*%)
Sig. (2-tailed) ,000 ,041 ,000 ,000 ,021
N 502 502 502 502 502 499
FKapanis Pearson Correlation | - 258(**) | -,107(*) | -,260(**) | 1 1,0000%*) | ,344(**)
Sig. (2-tailed) ,000 ,016 ,000 ,000 ,000
N 502 502 502 502 502 499
FSeansOrt  Pearson Correlation | - 260(**) | -, 108(*) | -,262(**) | 1,000(**) | 1 ,345(%%)
Sig. (2-tailed) ,000 ,016 ,000 ,000 ,000
N 502 502 502 502 502 499
EndeksTum Pearson Correlation | 284(**) | [ 126(**) | ,103(*) ,344(%%) | [ 345(%F) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,005 ,021 ,000 ,000
N 499 499 499 499 499 499

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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EK 8. Analizlere Dahil Edilmis ilk Halka Arzlar I¢cin Aqi3a Satis Istatistikleri
(2006-2007)

Say1 ‘ Miktar
Mean Valid N Mean Valid N
Hisse ALBRK | o1 127 ,01 127
ARMDA [ o0 390 ,00 390
ASYAB | o1 413 ,02 413
BSKYO [ .00 403 ,00 403
CCOLA | o1 413 ,01 413
DGATE [ o1 478 ,01 478
DJIMT ,00 484 ,00 484
FBIST ,01 46 ,00 46
GLDTR [ o1 316 ,01 316
HALKB | 02 163 ,03 163
ISDJE 25 152 27 152
ISMEN | o1 157 ,01 157
KAREL | 00 300 ,00 300
METYO [ 02 399 ,02 399
MRBYO [ 00 268 ,00 268
MZBYO [ o1 167 ,01 167
OYAYO | o1 167 ,01 167
RYSAS [ .00 478 ,00 478
SAGYO | o2 211 ,02 211
SELEC | ,01 425 ,01 425
SMIST 03 340 ,02 340
SNGYO | 00 132 ,00 132
SPTUR | o1 283 ,00 283
TAVHL [ 00 216 ,01 216
TCRYO [ 00 373 ,00 373
TKFEN | o1 25 ,02 25
TKSYO [ 02 399 ,02 399
VESBE | o1 428 ,01 428
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Mean Valid N

Hisse ~ METYO Sayi ,00 7
Miktar ,00
HaftalikGetiri | 25

DGATE  Say1 ,00 7
Miktar ,00
HaftalikGetiri | 20

SAGYO  Sayi ,04 7
Miktar ,04
HaftalikGetiri | 18

ASYAB  Sayi ,02 7
Miktar ,02
HaftalikGetiri | 08

MRBYO  Sayi ,00 7
Miktar ,00
HaftalikGetiri | 07

BSKYO  Sayi ,00 7
Miktar ,00
HaftalikGetiri | 07

SMIST Say1 ,00 7
Miktar ,00
HaftalikGetiri | 03

SELEC Say1 ,03 7
Miktar ,04
HaftalikGetiri | 02

RYSAS Say1 ,00 7
Miktar ,00
HaftalikGetiri ,02

ISDJE Say1 ,05 7
Miktar ,04
HaftalikGetiri ,01

ALBRK  Sayi ,02 7
Miktar ,03
HaftalikGetiri ,01

HALKB  Sayi ,02 7
Miktar ,04
HaftalikGetiri ,00

FBIST Say1 ,00 7
Miktar ,00
HaftalikGetiri ,00

DIIMT Say1 ,00 7
Miktar ,00
HaftalikGetiri | 00

TKSYO  Sayi ,00 7
Miktar ,00
HaftalikGetiri | - 02

TKFEN Say1 ,02 7
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TKFEN

TCRYO

SPTUR

MZBYO

OYAYO

GLDTR

SNGYO

KAREL

CCOLA

VESBE

TAVHL

ISMEN

ARMDA

Say1

Miktar
HaftalikGetiri
Say1

Miktar
HaftalikGetiri
Say1

Miktar
HaftalikGetiri
Say1

Miktar
HaftalikGetiri
Say1

Miktar
HaftalikGetiri
Say1

Miktar
HaftalikGetiri
Say1

Miktar
HaftalikGetiri
Say1

Miktar
HaftalikGetiri
Say1

Miktar
HaftalikGetiri
Say1

Miktar
HaftalikGetiri
Say1

Miktar
HaftalikGetiri
Say1

Miktar
HaftalikGetiri
Say1

Miktar
HaftalikGetiri
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