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Ozet

Hisse Senedi (")diing Islemleri ve Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasasi:
Hisse Senedi Odiin¢ Komisyon Oranlarn ve Agiga Satis liskisi

Bu ¢alismada ilk olarak hisse senedi odiing islemlerinin isleyisi ve hisse
senedi piyasalarindaki énemi incelenmistir. Bu kapsamda organize bir odiing
pivasasinda hisse senedi odiing komisyon oranlarmin aqiga satis iglemleri
hakkinda bilgi verip veremeyecegi avastirimistiv. Takasbank Odiing Pay Senedi
Pivasast verileri kullamlarak odiing komisyon oranlart ve IMKB agiga satis
miktarlar arasindaki iligki incelenmigtir. Analizin gergeklestivildigi donem 2007
finansal krizinin Tiirk sermaye piyasalarmda etkisini gosterdigi 2008 yili ile
simirlandirlmig olup, incelemeye Takasbank Odiing Pay Senedi Pivasasinda en
¢ok islem hacmine sahip bankacilik sektoriine ait hisse senetleri dahil edilmigtir.
Analizlerde yontem olavak Granger Nedensellik Testi kullanilmistir.

 Anahtar Kelimeler: Sermaye piyasasi, A¢iga Satis, Odiing Menkul Kiymet,
IMKB

Abstract

Security Lending and The relationship between Short Selling in ISE and
Takasbank Lending Borrowing Market Commission Rates

In this work, the mechanics of equity lending and its importance ifor equity
markets have been studied. In this domain, it is investigated whether the rebate
rates in the equity lending market can give us information about short selling
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activities at the ISE. By using Takasbank Equity Lending Market data, the
relationship between the rebate rates and short selling at ISE has been analyzed.
The year 2008 has been chosen as the study period because it has the effects of
2007 financial crises. The mostly traded equities in Takasbank Equity Lending
Market-which also belong to the banking sector have been included in the analysis
and the Granger Causality test has been used as the methodology.

Keywords: Capital Markets, Short Selling, Security Lending, ISE

Girig

Mali sistem, fon arz ve talep eden kurumlarn birbirlerini etkileyen temel
fonksiyonlarini gergeklestirmek amaciyla organize veya tezgah iistii piyasalarda
bir araya gelmeleri sonucunda olugsmaktadir. Etkin bir ekonomik sistemde iyi
igleyen finansal piyasalar énemli bir rol istlenmektedir. Finansal sistemin bir
pargasi olan sermaye piyasalarn da ekonomik gelisme ve kalkinmada ¢nemli bir
fonksiyona sahiptir. Sermaye pivasalanmin fonksiyonlarini basanli bir sekilde
yerine getirebilmesi ve gelisip biyliyebilmesi i¢in en énemli sartlardan birisi
olan likidite, fon arz ve talep eden kurumlarin, hizli, giivenli ve etkin igleyen
pivasalarda islem yapabilme olanagi saglamaktadir. Sermaye piyasalarinda
likiditeyi arttiran en 6nemli enstriimanlardan bir tanesi de hisse senedi 6diing
alma ve verme islemleridir. Hisse senedi o6ding islemleri, hisse senedi
pivasalarinda agiga satis islemlerine, risklerden korunmaya ve arbitraj
stratejilerine imkan saglamaktadir.

Agiga satis islemi, agiga satilacak olan sermaye piyasasi aracinin 6diing
alinmast karariyla baglamaktadir. Diger bir ifadeyle, sermaye piyasasi aracinin
odiing olarak temin edilmesi olanag1 voksa aciga satis isleminin yapilmasi da
miumkiin degildir. Ciinkii agiga satis yapan taraf, agiga satisi yapilacak olan
sermaye piyasasi aracina ya hig sahip degildir ya da sahip oldugu halde, elinden
¢ikarmak istememektedir. Hisse senedi islemlerinde her iki durumda da agiga
satig islemi yapan tarafi hisse senedini 6diing almak durumundadir. Eger agiga
satig giin i¢i olarak yapiliyor ise sadece teminatin olmast yeterlidir. Yani 6diing
piyasasina hi¢ ugramadan da agiga satis yapilabilmektedir.

Hisse senedi 6diing iglemi belli bir faiz veya komisyon karsiliginda hisse
senetlerinin sahipliginin (hisse senedi sahipliginden dogacak mali haklar 6diing
veren tarafa aittir) gegici siireligine 6diing verenden 6diing alana gegmesine,
odiing alanin 6diing veren tarafindan talep edilmesi durumunda veya mutabik
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kalinmig olan siirenin sonunda hisse senetlerinin geri iade edilmesine dayali
islemleri ifade etmektedir. Odiing alan 6diing verenin kredi riskine karsi
korunmasi igin iglemi nakit veya diger menkul kiymetler ile teminatlandirmak-
tadir.

Hisse senedi borsalan agiga satig verisini izleyerek hisse senetlerinin
gelecekteki fivat hareketleri hakkinda bilgi sahibi olmaktadir. Aciga satig
verisinden farkli olarak hisse senedi 6diing piyasalarinda gerceklesen komisyon
oranlant da fiyat olusumlart hakkinda ipuglarn igerebilir. Agiga satis yapan
vatinmcit bu hisse senedini 6ding alacaktir. Fiyat olusum mekanizmasi
igerisinde 6diing komisyon oranlarindaki dikkate deger bir degisim borsada
édiince konu hisse senedinin fiyatinda da bir degisimin habercisi olabilir. Odiing
komisyonu bilgisi ayn1 zamanda borsada hisse senedine ait potansiyel bir pivasa
hareketinin insider bilgisi olabilir (Vodia, 2007:19). Hisse senedi 6diing verisi
denetim ve gozetim otoriteleri tarafindan piyasasin genel gidisatini izlemek
amaci ile kullanilabilecek bir veri olup bityiik bir 6neme sahiptir.

Birinci béliimde literatiir taramasina yer verilmistir. Ikinci béliimde hisse
senedi 6diing islemleri tanimlanmis, piyasanin isleyisi ile katilimcilarin iglem
yapma saikleri ve hisse senedi 6ding komisyon oranlarinin hisse senedi
pivasalar igin 6nemi degerlendirilmistir. Ugiincii béliimde Takasbank Odiing
Pay Senedi Piyasasi (OPSP) , bu piyasamn énemi ve bu piyasada gergeklesen
iglemlere ait istatistik degerler verilmistir. Dordiincii bolimde ise hisse senedi
édiing islemleri komisyon oranlan ile IMKB agia satis miktarlari arasindaki
iligki analiz edilmistir. Veri seti olarak 2008 yila ait OPSP &diing verileri ve
IMKB Hisse Senetleri Piyasasindaki agia satis verileri kullanilmistir.

Bu c¢alisgmada amaglanan vyapisal ekonometrik bir model kurup
gelecekteki agiga satis miktarlan veya 6diing komisyon oranlarinin tahmini
degil, OPSP 6diing komisyon oranlarmin IMKB aciga satis islemleri hakkinda
ne kadar bilgilendirici oldugunun ve bu kapsamda OPSP piyasasmin ne kadar
etkin kullanildiginin analiz edilmesidir. Merkezilestirilmis bir 6diing piyasasinin
varligi, etkin bir sekilde kullanilmasi ve bu piyasada olusacak éding komisyon
oranlann vatinmcilar, denetleyici ve diizenleyici otoriteler igin agiga satig
islemleri hakkinda bilgi verecektir.
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1. Literatiir taramasi

Miller’in (1977) teorisine gore agiga satis ile ilgili kisitlamalar en iyimser
vatinmcinin goriiglerini yansitacagindan dolayr hisse senedinin fiyatt yukari
yonde harcket edecektir. Hisse senedi piyasasinda agiga satis islemlerinin
gelismemesinin nedenleri arasinda 6diing maliyetlerinin yiiksekligi, agiga satig
riskini, yasal ve kurumsal kisitlamalar sayilabilir. Hisse senedi &diing
pivasalarinin fonksiyonlarim tam olarak yerine getirememesi de agifa satig
islemlerinin yeterli derecede olmamasinin sebeplerinden biridir.

Hisse senedi 6diing islemlerine iligkin teorik ve amprik g¢aligmalar
olduk¢a smirli sayidadir. Hisse senedi oOding verisi, agiga satis ile ilgili
caligmalarda pek ¢ok arastirmaci tarafindan agiga satis verisine alternatifi olarak
kullanilmistir. Yapilan ¢aligmalarin ¢ogunlugu hisse senedi 6diing islemlerinin
maliyetleri hakkindadir. Hisse senedi 6diing piyasalarinda 6diing islemlerinin
g¢ogunlugu diisik maliyetli 6diing islemlerinden olugsmaktadir. Ancak talebi ¢ok
olan veya daha az sayida yatirnmcinin elinde bulunan hisse senetlerini 6diing
almak yitksek 0Oding komisyon oranindan dolayr bazen ¢ok maliyetli
olabilmektedir.

Geczy, Musto, Reed (2002) 1998-1999 déneminde kurumsal bir
vatinmcinin gergeklestirdigi 6diing verme islemlerini inceleyerek agiga satig
maliyetlerini incelemislerdir. Agiga satis vapan vatinmecilar hisse senetlerini
oding alirken sahip olduklart menkul kiymetleri veya nakdi 6diing igleminin
teminati olarak vermektedir. Odiing verenler nakit teminatlari piyasada
degerlendirerek bir faiz getirisi elde etmekte, elde ettikleri faizin bir kismini
onceden pazarhk edilmis bir iskonto orami (rebate rate) ile Oding alana
vermektedirler. Fakat 6diing islemine konu hisse senedi, arz1 az olan bir hisse
senedi ise veya bu hisse igin ¢ok fazla 6diing alma talebi varsa bu senet “6zel
hisse senedi” olmakta ve 6diing alan tarafindan 6zel hisse senetleri i¢in vermis
oldugu teminatlardan elde etmis oldugu getiri kolayca elde edilebilen hisse
senetleri igin elde ettigi teminat getirisinden daha diisitkk olmaktadir. En yitksek
islem hacmine sahip 6ding veren kurumlardan birinden elde edilen 12-aylik
iskonto oranlarn verisi ile yapilan ¢aligmada hisse senedi 6diing piyasast genel
olarak ve 6diinciin maliyetinin potansiyel olarak 6énem kazandigi i durum
karakterize edilmistir: ilk halka arzlar, birlesme spekiilasyonlan ve uzun-kisa
“faktor” portfoy olusumlar (“factor” portfolio construction). Halka arzlar 6diing
almabilir, fakat kagimilmaz bir sekilde baslangigta 6zel hisse senetleridir. Bu
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6zel olma durumu ilave arzlar ile azalir ve hisse senedinin performansi ile artar,
fakat ilk halka arz fiyatinin altinda iglem goren halka arzlan 6diing almak daha
maliyetlidir. Birlesme arbitraj stratejileri, 6zellikle devralmaya caligan firma
kiiciikse veya hedefi firma biiyiikse, devralmaya calisan tarafin hisse senedinde
Ozel olma durumunu arttirmaktadir. Benzer sekilde 6zel olma durumu arbitraj
stratejisinin karliliginm arttirmakta fakat 6zel hisse senetlerini 6diing almanin
ckstra maliyetleri birlesme arbitraj stratejilerindeki kar1 azaltmamaktadir.
Bununla birlikte devralan firmanin hisse senedini 6ding alamama ekonomik
olarak karlilig1 azaltmaktadir.

D’Avolio (2002) biiyik kurumsal yatinmcilarin hisse senetlerini 6diing
veren aract kurumun 2000-2001 wyillann arasindaki 6ding islemleri verisini
kullanarak 6ding arzi, maliyeti ve geri ¢agrilmasi konularinda 6diing piyasasi
ile ilgili bir caligma yapmistir ve bu ¢alismada yatinmcilarin hisse senedinin
fiyati hakkindaki goriis ayriliklarmin 6ding islemlerine yansiyarak maliyetleri
yitkseltebilecegini 6ne siirmiistiir. Odiing verenin 6diince konu hisse senetlerini
geri ¢agirma hakki agiga satis yapanin olumsuz bilgiden faydalanma olanagini
kisitlamaktadir. Yatinmer ile 6diing verenin hisse senedine bictigi deger
arasinda farklilik olusmasi durumunda buna paralel geri ¢agirma riski de
artmaktadir. Yatinmcilar ile 6diing verenin digiinceleri arasindaki diisiik veya
negatifi korelasyon odiinciin geri ¢agrilmasi durumunda bu hisse senedinin
verine koyulmasi maliyetini 6nemli 6l¢iide arttirabilmektedir.

Duffie, Garleanu ve Pedersen’in (2002) hisse senedi 6diing, agiga satis ve
fivatlama ile ilgili ¢aligmasinda, hisse senedi fivatlarini , 6diing maliyetlerini, ve
aciga satis miktarini belirleyen dinamik bir model olusturulmustur. Eger 6diing
verilebilir hisse senetlerini yerine kovabilmek zor ise, hisse senedinin fiyati
yikkselmekte ve zaman gegtikten sonra bu fiyvat asagiya dismektedir.
Yatinmcilarin hisse senedinin gelecekteki fivati hakkinda farkli goriislere sahip
olmalart da bu diisiisii arttirabilmektedir. Odiing getirileri ile ilgili beklentiler en
iyimser alictnin hisse senedinin temettii getirileri ile ilgili beklentilerinin
otesinde hisse senedinin fiyatimi yiikseltebilmektedir. Boylece agiga satig ile
birlikte daha yiiksek bir fiyat elde edilebilmektedir.

Reed (2003) agiga satisin maliyetli oldugu hisse senetleri igin yapilan kar
aciklamalarina, hisse senedi fiyatlarinin daha duyarh oldugu ve eger bu
aciklamalar negatifi yonde ise fiyatlar tizerindeki etkisinin ¢ok daha biiyitk
olabilecegini bulmustur. Reed yvapmis oldugu calismada hisse senedi 6diing
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pivasasinda ag¢iga satis kisitlamalarinin hisse senedi fiyatlarnnin efektifligi
tizerindeki etkileri incelenmistir. Diamond ve Verrecchia'nin (1987) agiga satig
kisitlamalarinin  fiyatlanin kar agiklamalarma olan duyarliligini ve deger
kazanma veya kaybetme hizimi azalttigi hipotezi test edilmistir. Agiga satisin
maliyetli oldugu hisselerde olumsuz kar agiklamalarina fiyatlarnin gostermis
oldugu reaksiyon daha biiyiik olmaktadir. Yatirim fonlari, emeklilik fonlarn ve
sigorta sirketleri hisse senedi piyasasinda temel oding veren kurumlardir ve
genelde bunlar 6diing verme konusunda tereddiitlii davranmaktadirlar. Odiing
arzinin artmasi bilgisel etkinligi arttiracak ve oynaklig1 azaltacaktir. Odiing alma
maliyetinin azalmasi kétii haberlere verilen reaksivonun etkisini azaltacaktir.

Cohen, Diether ve Malloy (2007) hisse senedi 6diing verisini kullanarak
yapmis olduklart c¢aligmada farkli bir yontem benimseyerek &diing verisini
odiing arz1 ve odiing talebi olarak gruplamiglardir. Daha 6nce 6diing verisi ile
yapilan benzer ¢aligmalarda arz ve talebin kesistigi nokta agiga satis igin bir
gosterge olusturmaktadir. Burada ise 6diing talebi gelecekteki hisse senedi
getirilerini tahmin i¢in énemli bir gostergedir. Bulgularinda 6diing talebindeki
artig takip eden ayda anormal negatifigetiri saglamaktadir.

2. Hisse Senedi Odiin¢ Islemleri

Hisse senedi 6diing islemi, 6diing veren tarafindan 6dung alana belirli bir
sire igin taraflar arasinda belirlenen belirli bir teminat kargilifinda hisse
senetlerinin  6diing verilmesi ve belirlenen siirenin  sonunda ayni cins ve
miktarda hisse senedinin geri almmasmi ifade etmektedir. Odiing veren
tarafindan hisse senetlerinin devir ve teslimi ile birlikte, miilkivet hakki 6diing
alana gegmektedir. Milkiyet hakkinin devri, 6ding alanin hisse senetleri
tizerinde diledigi gibi tasarrufi edebilmesine olanak saglarken, diger taraftan
oding islemi karsiliginda teminat (giivence) alinmasini da zorunlu kilmaktadir.

Genel anlamda teminat; finansal islem taraflarindan fon talep edenlerin,
fon arz edenlere karst olusan yiikiimliliklerini garanti etmek adina rehnettikleri
bir varlik ve/veya tigincii bir tarafin kendilerine olan taahhiit haklarinin
devredilmesi seklinde tamimlanabilir. Teminatin ana iglevi, finansal iglem
taraflarindan fon talep edenin olas1 bir iflasi durumunda, bu tarafin fon arz eden
tarafa olan finansal yiikkiimliiliiklerinin giivence altina alinmasi, diger bir devisle
fon saglayicinin karsilagabilecegi kredi riskini azaltmasi ve/veva tamamen
ortadan kaldirmasidir.
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2.1. Hisse Senedi Odiing¢ Islemlerinin Isleyisi

Odiing isleminde; hisse senetleri 6diing veren tarafindan belirli bir tarihte
ayni cins ve miktarda hisse senedi geri iade edilmesi taahhiidii karsiliginda,
oding alana verilmektedir. Diger taraftan, 6diing verene 6denecek komisyon,
taraflar arasinda islemin baglangicinda serbestge belirlenmektedir. Odiing
verene komisyon iicreti yaninda, sozlesmeyle intifa hakki sahibinin intifa
konusu hisse senedi iizerinde sahip oldugu haklarin benzeri malvarliksal haklarn
talep etme hakki da tanminmistir. Bir baska deyisle odiing alan; 6dince konu
hisse senctlerinin 6diing vadesi igerisinde, temettii 6demesi veya bedelsiz
sermaye artinmi varsa ¢lde edilmesi gereken bu malvarliksal haklarn 6diing
verene saglamak zorundadir.

Hisse senedi 6diing islemlerinin dogasindan kaynaklanan birtakim énemli
sonuglar bulunmaktadir:

e (Odiing verilen hisse senetleri ve teminatlar ile ilgili sahiplik taraflar
arasinda yer degistirmektedir.

e Hisse senetlerinin yeni sahibi olan taraf bir takim haklar da
kazanmaktadir. Ornegin bu hisse senetlerini satabilir, bagka birine
odiing verebilir veya sirketin genel kurulunda oy kullanabilir.

e QOdiing alan &diince konu hisse senetlerinin temettii édemesi gibi
ckonomik faydalarindan yararlanabildigi gibi, ¢diing veren ile yapilan
anlagmalar geregi bu varliklan 6diing verene iade edebilmektedir.

e (Qdiing veren oy kullanma hakkina sahip degildir. Ancak oy kullanma
hakkini elinde tutmak istiyorsa bu oOdingleri vadesinden 6nce geri
cagirma hakkina sahiptir. Bununla birlikte, sadece oy kullanabilmek
ve hissedarlarm oylanm etkileyebilmek amaci ile vapilan 6diing
islemleri piyasalarda kabul géren bir uygulama degildir.

2.2. Hisse Senedi Odiing Islemlerinde Katimcilar

Hisse senedi 6diing pivasalarinin temel katilimeilar 6diing alan ve 6diing
verenler, farkl tiir ve sekillerde uzmanlagmis hizmetler sunan aracilar, takas ve
saklama hizmeti sunan kurumlardir. Aract kuruluslar takas yiikiimlilitklerini
verine getirmek i¢in 6diing alabilirler.
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Takas sirasinda hisse senctlerinin  bulunmamasinin  nedenleri  ise;
vatinmcilarin  heniiz  kendilerine teslim edilmemis olan hisse senetlerini
satmalari, agifa satig gibi istege bagh islemler ya da piyasa yapicist olmanin
getirdigi yikimlalikler nedeni ile misteri satis emirlerini gergeklestirmelert,
tirev piyasalarda (kisa alim opsiyonu) heniiz satin alinmamig hisse senedinin
teslimini gergeklestirmeleri, bagka bir 6diing igleminin teminati igin gerekli olan
menkul kiymetin yerine konmasi, takas islemi sirasinda temerriite diisme
olasiligr seklinde siralanabilir.

Bir yatinm stratejisi olarak agiga satis islemlerinin kullanimi son yillarda
artiy egilimi gostermekte ve bu islemler 6ding taleplerinde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Araci kurulus hisse senedi agiga satis islemi yaparken es zamanlt
olarak ayni miktarda hisse senedini 6diing alir ve bu hisse senedinin fiyat
distiigiinde hisse senedini piyasadan satin alarak 6diing islemini kapatir. Bunun
yaninda, herhangi bir aract kurulus gelecekte daha yiiksek bir fiyata odiing
vermek i¢in de belirli bir hisse senedini 6diing alabilir. A¢iga satis yapanin kart,
satig ve alis fiyatlan arasmdaki farktir, maliyeti ise islem maliyeti ve 6diing
maliyetinden olugmaktadir.

Odiing verenler, emeklilik fonlari, yatinm fonlan, sigorta fonlart gibi
menkul kiymetleri uzun vadeli olarak portfoylerinde tutan kurumsal
vatinmcilardir. Burada amag, hisse senetlerini 6diing vererek ek kazang elde
etmektir. Odiing verilen hisse senetlerinin saklama maliyeti ortadan
kalkacagindan dolay1 6diing veren igin maliyet azaltici etkisi olacaktir. Hisse
senedi odiing islemi sonucunda elde edilen kazang en likit hisse senetleri igin
¢ok diisiik olmakla birlikte, bu ek kazang 6zellikle fon miisterilerine daha fazla
getiri imkani saglamaktadir. Fon yonetiminin oldukc¢a rekabetgi oldugu bir
ortamda fonlarin  performanslarindaki  kiigik  farkliliklar — siralamay1
etkileyebileceginden 6diing islemlerinden gelecek ek kazancin énemi daha da
artmaktadir. Bankalar, broker’ler, dealer’lar gibi aract kuruluslar da &diing
verebilirler.

Piyasa katilimcilan 6diing menkul kiymet iglemlerini aracilar ve hizmet
sunucular araciligr ile yapmaktadirlar. Menkul kiymet 6ding islemlerinin
karmagikligindan dolayi, karsi tarafin  kredi degerliliginin = Slgiilmesi,
teminatlarin yénetimi, gelir dagitiminin yonetilmesi, kurumsal yénetim gibi
aracilara ve hizmet saglayicilara gereksinim bulunmaktadir.
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Broker ve dealer’lar da sermayeleri ve piyasa yapici 6zellikleri ile 6diing
alan ve veren arasindaki iglemlere tarafi olarak bu islemde olusan komisyon
orani farkindan kazang elde etmektedirler. Bu bilinmeyen borglu karsisinda
odiing verene bir gesit korunma saglarken 6diing alana da kimligini gizli tutma
olanag saglamaktadir. Menkul kiymet dealer’lan kurumsal yatirimcilara 6diing
islemleri ile ilgili gesitli programlar da sunmaktadirlar. Broker ya da dealer
kurumsal yatinimer ile 6zel bir anlagsma yaparak kurumsal yatirimeiya garantili
bir 6deme yapmakta ve karsiliginda da yatinmcinin portfoyiini  6diing
islemlerinde kullanmaktadirlar.

Saklamaci bankalar, kurumsal yatirimcilar i¢in 6diing islemine aracilik
yapan kurumlardir. Olgek ekonomisinden yararlanma ilkesine gére ¢alisan bu
kurumlar deneyimli personel ile birlikte bu hizmeti sunmaktadirlar. Saklamaci
bankalar, temelde pek ¢ok piyasada sunulan 6diing hizmetlerine benzer
hizmetler sunmaktadirlar. Bunlar arasinda, 6diing isleminde 6diing alan ve veren
arasinda aracilik etmek, menkul kiymet takasi i¢in gerekli ayarlamalarn yapmak
ve oding islemine iligkin operasyonel ve yonetimsel tim igleri yonetmek bu
hizmetler arasinda sayilabilir. Ayrica, 6diing verenler i¢in teminat yonetimi,
teminatlart saklama, degerleme, marjin diizenleme, sermaye arttirim iglemleri
gibi hizmetler de saklamaci bankalar tarafindan sunulmaktadir.

2.3. Hisse Senedi Odiing Islemlerinin Piyasaya Olan Etkileri

Hisse senedi 6diing piyasalarinin gelisim siirecinde; islemlerin takasinda
karsilagilan problemlerin artmast ve agiga satig ile agiga satisa dayali iglem
stratejilerinin piyasalarda yaygin olarak kullanilmaya baslanmasi olmak iizere,
iki 6nemli faktor rol oynamistir. Bu ger¢evede, hisse senedi 6diing alma
nedenlerini hisse senedi 6diing piyasasinin gelisim siireci de dikkate alinarak
asagidaki sekilde simiflandirmanin daha dogru olacagi disiiniilmektedir.

e Takas viitkiimliiliiklerinin zamaninda yerine getirilmesi,

o Acgiga satis islemi ve agiga satisa dayali islem stratejilerinin
yiritiilmesi (piyasa vapiciligi, arbitraj iglemleri, ¢iplak agiga satis),

e Piyasada —Ozellikle 6diing islemlerinde uygulanan farkli komisyon
oranlarinm  bulunmasit halinde— komisyon oranlar arasindaki

farkliliklardan kazang elde edebilmek giidiisiiyle diger araci kurumlara
odiing vermek i¢in 6diing almak,
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e Ozellikle uluslararas: islemlerde 6diing alma isleminin satin almaya
kiyasla daha diigik maliyetli olmast durumunda takas yikiimliliginiin
yerine getirilmesi,

o Tirev sozlesmelerden kaynaklanan yikumluliklerin elde bulunmayan
hisse senetleri ile yerine getirilmesi,

e Bagska bir isleme (Odiing islemi, ag13a satis islemi veya kredili islem
gibi) iligkin olarak teminat tutarinin artirilmasi veya teminat
yikkimlaliginin yerine getirilmesinde kullanilmasidir.

e Kurumsal yatinmecilar portfoylerindeki yiksek tutarlardaki menkul
kiymetler nedeniyle odiing stiresi iginde takas ve saklama
kuruluglarmin talep ettigi saklama iicretlerini 6demekten kurtulurlar.
Bir baska deyisle, 6diing islemleri kurumsal yatirimeilarm saklama
maliyetlerini de azaltmaktadir.

3. Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasas1 (OPSP)

Tirkiye’deki menkul kiymet 6diing islemlerinin; IMKB Takas ve
Saklama Bankas1 A.S. (Takasbank) araciligiyla gerceklestirilen organize piyasa
odiing iglemleri ile araci kurumlarin kendi biinyelerinde gerceklestirdikleri
oding iglemleri olmak {izere iki grup altinda smiflandirilmasi gerekmektedir.
Takasbank’tan  saglanan veriler ¢ergevesinde, Takasbank nezdinde
gergeklestirilen 6diing islemlerinin hacmi ve uygulama esaslart hakkinda bilgi
sahibi olmakla birlikte, piyasada gergeklesen odiing islemleri igin ayni seyi
soylemek miimkiin degildir.

SPK’nin Seri: V, No: 65 Sermaye Pivasasi Araglanmin Kredili Alim
Agiga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkindaki Tebligi ile sermaye
pivasasi araglarimin kredili alim, agiga satis ve 6diing alma ve verme islemleri
ile bu faaliyeti yapacak olan kurumlara iligkin ilke ve esaslar diizenlenmistir.
Temel diizenlemede yer alan hiikiimler ¢ergevesinde Takasbank biinyesinde
odiing pay senedi pivasasi kurulmus olup, 28 Kasim 2005 tarihinde faaliyete
geomistir.

OPSP’nin kurulmasindaki amag, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca onaylanan
tiir ve miktarda teminat gostererek belirli bir dénem igin Hisse Senedi ve Borsa
Yatinm Fonu Katilma Belgesi o6ding almak isteyen Araci Kuruluslarin
taleplerinin, portfoylerine ilave getiri ve piyasada olusacak temerriitlerin
minimuma indirilmesini saglamak amaciyla, Hisse Senedi ve Borsa Yatinm
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Fonu Katilma Belgesi 6diing vermek ve vade sonunda bunlart mislen geri almak
isteyen Araci Kuruluglarin teklifleri ile kargilagmasini saglamaktir.

Takasbank, Teblig’in ilgili maddesinde verilen yetki ve SPK’ca
onaylanan Odiing Pay Senedi Uygulama Esaslart Yoénetmeligi gergevesinde,
Piyasa’da ger¢eklesen islemlere iliskin alinan teminatlarin yonetimini yapan,
oding iglemlerinin vadesinde sonlanmasini saglayan ve Piyasa’y1 isleten
kurumdur.

Hisse senedi édiing islemleri OPSP ve Takasbank in 6diing islemlerindeki
rolii ile seffaftir. OPSP piyasasina ait veri anlik olarak veri yaym ekranlarmda
gercek zamanli olarak izlenebilmektedir.

2010 Eylil sonu itibariyle Odiing Pay Senedi Piyasasi’nda gergeklesen
iglemler, 2009'un ayni donemine gore adet bazinda 417 milyon olmustur.
Donem iginde piyasada 272 adet farkli hisse senedi islem goérmiis ve islem
hacmi 2,068 milyon TL olarak gerg¢eklesmistir. (Takasbank Faaliyet Raporu,
Eyliil, 2010:8)

Tablo 1°de analiz dénemi olarak belirledigimiz 2008 yili i¢in aylik aciga
satig, 6diing miktarlar, 6diinciin agiga satisi karsilama ve ¢diinciin toplam islem
hacmine oranlart verilmistir. Agiga satis islemlerinin ¢ok az miktarinin
Takasbank OPSP’de gerceklestirilen 6diing islemleri ile tamamlandig1 asagidaki
tabloda yer alan istatistiklerden goriilmektedir.

Tablo 1: 2008 Yili Aylik Aciga Satis, Odiing Piyasasi ve IMKB Islem Hacmi Karsilagtirmali

Tablosu
Aqga Satis  ASHIH Odiing ODI/ASH  IMKBisem ODH/IH
Hacim Hacim Hacmi
Ocak 1,419,608,621 4.27 94,798,464 6.68 33,242,761,321 0.29
Subat 1,842,555,795 5.89 110,346,492 5.99 31,260,134,912 0.35
Mart 1,608,194,751 5.65 109,063,001 6.78 28,475,505,795 0.38
Nisan 1,766,080,435 6.04 129,050,736 7.31 29,217,054,253 0.44
Mayis 1,307,561,634 5.12 112,013,497 8.57 25,552,666,169 0.44
Haziran 1,264,619,534 5.78 99,890,196 7.90 21,875,411,834 0.46
Temmuz 1,898,105,284 6.26 141,761,025 7.47 30,344,535,305 0.47
Agustos 1,243,890,637 5.45 107,781,051 8.66 22,839,789,537 0.47
Eylil 1,619,661,738 5.90 103,776,136 6.41 27,437,889,686 0.38
Ekim 1,567,878,288 5.43 119,514,941 7.62 28,898,127,456 0.41
Kasim 1,593,606,546 6.40 86,642,584 5.44 24,890,912,647 0.35
Aralik 1,165,546,106 6.98 118,752,673 10.19 16,694,320,107 0.71

Ortalama 5.76 7.42 0.43
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Tablo 2°de 2005-2009 wvillann i¢in 6diing piyasasina iligkin istatistik
degerler gosterilmistir. OPSP 2005 yili sonunda islem gérmeye baglamistir. Bu
pivasada ki iglem hacmi villar itiban ile artig gdstermistir. Ancak 6diinciin agiga
satig1 karsilama oranlar hala ¢ok diisiik seviyelerde gergeklesmektedir.

Tablo 2: Odiing Pay Senedi Piyasast Islem Hacmi (s. 42, Takasbank Faaliyet Raporu 2009)

il is islem Islem Giinliik Giinliik islem islem
Giinii Hacmi Hacmi Ortalama | Ortalama Adedi Adedi
TL USD TL USD Toplam | Ortalama
2005 25 27,148,539 20,177,809 1,085,942 807,112 3,679,040 147,162
2006 250 768,961,709 534,689,088 3,075,847 2,138,756 127,209,815 508,839

2007 252 1,401,168,287 | 1,086,076,191 5,560,192 4,309,826 ( 232,749,184 923,608

2008 251 1,333,390,796 | 1,041,384,581 5,312,314 4,148,943 | 333,828,290 | 1,329,993

2009 252 2,052,634,530  1,335,932,673 8,145,375 5,301,320 599,498,875| 2,378,964

Sermaye piyasalarii diizenleyici ve denetleyici otoriteler hisse senedi
oding iglemlerinin kontrolii kapsaminda ¢esitli yaklagimlar benimsemislerdir.
Baz ulkelerde borsalar ve merkezi takas/saklama kuruluglan diizenli ve resmi
bir piyasa isletmektedirler (Ornegin Tiirkiye, Brezilya vb.). Bazilarinda ise
borsa ve hisse senedi 6diing islemleri tamamen bagimsizdir ve tezgah tsti
piyasada bu islemler gerceklesmektedir (Oregin Amerika Birlesik Devletleri,
Almanya, Ingiltere vb.) (Vodia, 2007:26).

Menkul kiymet borsalarinin hisse senedi 6diing piyasalan ile ilgili iki
farkli girisimi bulunmaktadir. Bunlardan ilki ve potansiyel olarak en biyiigi
vatinmcilarin  haklarmin ve kurumsal yonetim ilkesi kapsaminda ihragei
sirketlerin ihtiyaglarinin yonetilmesidir. Digeri ise agiga satig verisinden ayri
olarak hisse senedi 6diing verisinin, piyasanin denetlenmesi ve gozetilmesi
kapsaminda kullanilmasidir.

Merkezi takas/saklama kurumlari tarafindan sunulan hisse senedi 6diing
hizmetlerinin yer aldig iilkelerde 6diing uygulamalan ile ilgili giiclii kontroller
bulunmaktadir. Bu kontrollerin iyi veva koétii oldugu tartigilmaktadir ancak
genel olarak piyasanin denetlenmesi ve gézetilmesini kolaylastirmaktadir.

2007 yilmin ortalarinda baslayan finansal krizin yasandig: siire igerisinde
aciga satig tartisilan en 6nemli konulardan biri olmustur. Bu kriz ile birlikte
hisse senetleri piyasalarinda biyuk disisler yasanmis ve pek c¢ok finansal
kurulus iflas etmistir. Otoriteler agiga satisin bu fiyat disiislerini hizlandirdigini
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diisiinerek, acil onlemler kapsaminda yeni diizenleme ve kisitlamalar
getirmiglerdir.

Mevcut yapida, OPSP 6diing piyasasinda 6diing almak isteyen kurum
oding vermek isteyen kurumlarca gorillememektedir. Bu durum, Takasbank’in
islemlere garantér olamamasi nedeniyle de 6ding vermek isteyen kurumlar
acisindan, karst kurumun risk derecesinin  Olgiilememesi  sonucunu
dogurmaktadir. Bu ¢ergevede, oding almak isteyen kurumun iglemden oénce
gorilmesinin saglanmasi ile 6diing menkul kiymet arzinm artinlabilecegi
diustnulmektedir.

Yukarida belirtilen sorunun ¢éziimiine yonelik diger bir segenck de,
odiing piyasasinda Takasbank’in garantér olmasidir. Takasbank in garantorligi
oding vermek isteyen kurumun risk algilamasim diisiirecek ve 6diing menkul
kiymet arz etmesini kolaylagtiracaktir.

Mevcut vapida karsilagilan bir diger sorun, portfoyiinde uzun siire menkul
kiymet tasiyan ve Oding piyasasinda arz yapabilecek durumda olan
misterilerin, pivasa isleyisi ve piyasanin kendilerine kazandirabilecegi gelir
konusunda yeterince bilgi sahibi olmamasi ve/veya pivasaya giivenlerinin
veterince olusmamis olmasidir. Tirkive pivasasinda kurumsal yatinmeilarn
cksikligi nedeni ile yatinmcilar uzun siireli portfoy tutmamakta ve bu durum
odiing arzini olumsuz etkilemektedir.

4. Veri Seti ve Yontem

Bu calisma ile IMKB’de islem goren hisse senetlerinin agiga satis
miktarlart (adet) ile Takasbank OPSP’de gerceklesen odiing islemlerinin
komisyon oranlan arasinda bir nedensellik iligkisinin olup olmadig1 ve sayet bir
dinamik iligki varsa bu iligkinin yoniinii test etmek amaglanmistir. Bu
dogrultuda test dénemi olarak 2008 yili segilmis olup Takasbank Odiing Pay
Senedi piyasasinda en ¢ok iglem goren finans sektoriine ait dokuz hisse senedi
incelenmistir. Analizlere sadece finans sektoriine ait hisse senetlerinin dahil
edilmesinin nedeni incelenen dénem igin bu hisse senetlerinin diing iglemlerine
ve agiga satisa yogun olarak konu olmus olmalandir. A¢iga satis islemlerinin
cok az miktar1 Takasbank OPSP’de gergeklesmektedir. Odiinciin agi3a satisi
karsilama oran1 2008 yili igin 7.42 olarak gergeklesmistir. A¢iga satisa konu
olmug bir hisse senedi odiing piyasasinda hi¢ islem gérmemis olabildigi gibi
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odiing piyasasinda iglem goérmiis bir hisse senedi takas islemlerindeki gecikme
veya hatalt igslemlerden dolayr islem gérmiis olup agiga satisa konu olmamig
olabilir. Veri seti hazirlanirken 2008 yilina ait tiim iglem giinleri dikkate alinmis
odinciin veya agiga satigin olmadigi giinler igin deger olarak sifir girilmigtir.
Mlgili tarih ve ilgili hisse senedine ait farkli 6diing komisyon oranlan ile
gergeklesmis 6ding islemleri i¢in 6ding komisyon orani agirlikli ortalama
vontemi ile hesaplanmistir. Analize dahil edilmis olan hisse senetleri Tablo 3” te
listelenmistir. Odiing verileri Takasbank’tan agiga satis verileri ise IMKB’den
almnustir. Istatistik analizlerde Eviews paket programi kullanilmustir. i1k olarak
hisse senetlerine ait tanimlayicr istatistikler hesaplanmis, agiga satis ve 6ding
komisyon serilerinin duraganliklan test edilmistir. Daha sonra bu hisse senetleri
igin 6ding komisyon orani ve agiga satis miktarlarn arasindaki iligkinin yoniini
belirlemek i¢in Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.

Tablo 3: Analizlere Konu Hisse Senetleri

AKBNK Akbank A.S.

ASYAB Asya Katilim Bankast A.S.

GARAN Garanti Bankas1 A.S.

HALKB Halk Bankast A.S.

ISCTR Is Bankas1 A S.

SKBNK Sekerbank A.S.

TSKB Turkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S.
VAKBN Vakifbank A.S.

YKBNK Yapi Kredi Bankast A.S.

4.1. Tanmlayici Istatistikler

Tablo 4’te analizlere konu dokuz hisse senedi igin 2008 yili IMKB agi1ga
satis miktarlart (Aciga Satis, AS) ve Takasbank OPSP 6diing komisyon
oranlart (Oran, ORAN) tamimlayici istatistik bilgileri verilmistir. Basiklik ve
egiklik degerleri agiga satig ve 6diing komisyon verisinin normal dagilima sahip
olmadigini, standart sapmanin ¢ok biiyilk olmasi ise agiga satis ve Oding
komisyon oranlar igin degiskenligin ¢ok fazla oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4: 2008 yili IMKB Agiga Satis Miktan ve Takasbank OPSP Odiing Komisyon Oranlart
I¢in Tanimlayic: Istatistikler

AKBNK | AKBNK ASYAB ASYAB GARAN GARAN
Aciga Oran Aqiga Satiy Oran Aciga Satis Oran
Satis
Ortalama | 848522.40 51.78 | 210598.90 144.87 | 6280301.00 11.05
Standart 534439.30 631.98 | 440865.40 984.54 | 5490216.00 13.70
Sapma
Egiklik 1.64 15.69 3.81 8.82 1.30 10.90
Basikhk 6.86 24748 24.59 84.31 4.13 14722
Jarque- 267.42 | 632878.20 5460.33 | 72116.80 83.58 | 221604.80
Bera
Goizlem 250 250 250 250 250 250
Sayisi
HALKB HALKB ISCTR ISCTR SKBNK SKBNK
Aciga Oran Aqiga Satiy Oran Aciga Satis Oran
Satig
Ortalama | 338328.30 140.94 | 2970168.00 9.61 113852.00 233.60
Standart 458521.70 916.39 | 1527535.00 20.04 | 155794.40 1340.23
Sapma
Egiklik 4.47 8.54 0.67 12.63 4.14 6.59
Basikhk 33.31 80.55 3.10 179.51 29.99 46.62
Jarque- 10402.32 | 65682.18 18.69 | 331177.30 8303.08 | 21629.08
Bera
Goizlem 250 250 250 250 250 250
Sayisi
TSKB TSKB VAKBN VAKBN YKBNK YKBNK
Aciga Oran Aqiga Satiy Oran Aciga Satis Oran
Satis
Ortalama 65228.84 159.28 | 2224452.00 70.34 | 1642819.00 106.39
Standart 71810.43 1063.35 | 1725172.00 646.84 | 1012185.00 805.47
Sapma
Egiklik 2.40 7.80 1.67 14.66 1.50 10.24
Basikhk 11.54 66.26 6.47 224.13 6.62 114.21
Jarque- 999.76 | 4422741 241.97 | 518323.60 230.04 | 133199.80
Bera
Goizlem 250 250 250 250 250 250
Sayisi

Grafik 1°de analizlere konu dokuz hisse senedi igin 2008 yili IMKB agi3a
satis miktarlan ve OPSP &diing komisyon oranlan grafik olarak gosterilmistir.
OPSP komisyon oranlarindaki ani yiikselislerin IMKB agiga satis miktarlan
tizerinde bir etkisinin olup olmadig: incelenmistir.
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Grafik 1: 2008 yih IMKB Agiga Satis Miktar1 ve Takasbank OPSP Odiing Komisyon Oranlari
I¢in Grafikler
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Asya Katihm Bankasi A.S. A¢iga Satis ve OPSP Komisyon Oram
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Garanti Bankasi A.S. Acaga Satis ve OPSP Komisyon Oram
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Halk Bankasi A.S. Agiga Satis ve OPSP Komisyon Oram
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Is Bankas1 A.S. Aaga Satis ve OPSP Komisyon Oranm
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Sekerbank A.S. Aciga Satis ve OPSP Komisyon Oram
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Tiirkiye Sinai Kalkmma Bankas1 A.S. Aciga Satis ve OPSP Komisyon Oram
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Vakifbank A.S. Aciga Satis ve OPSP Komisyon Oram
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Yapi Kredi Bankas1 A.S. Aciga Satis ve OPSP Komisyon Oram
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Yukaridaki grafikler incelendiginde Takasbank OPSP komisyon
oranlarindaki ani yiikselmelerin IMKB agi3a satis miktarlar1 iizerinde bir
etkisinin olmadig1 gorillmektedir. Bu analizin devaminda OPSP 6diing
komisyon oranlari ile IMKB agiga satis miktarlari arasindaki nedensel iliski



HISSE SENEDI ODUNC ISLEMLERT 211

Granger nedensellik (Granger causality) testi kullanilarak incelenmisgtir.
Granger testi i¢in duraganlik énemli etkileri olan bir siiregtir. Bu nedenle ilk
olarak serilerin duraganlik analizleri yapilmistir.

4.2. Serilerin Duraganlhk Testleri

Bir stokastik siireg, eger ortalamasi ve varyanst zaman iginde sabit ise ve
iki zaman donemi arasindaki kovaryans degeri sadece bu iki donem arasindaki
uzunluga bagli olup kovaryansin hesaplandigi déneme bagli degilse duragan
kabul edilir. (Gujarati, 2004: 797). Degiskenlerin duraganliginin sinanmasi igin
ADF, PP ve KPSS gibi birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu testlere gore bir
zaman serisi birim kok igermiyorsa duragan kabul edilir. Bir stokastik siireg
duragan ise vani zamana bagh olarak degismiyorsa sirecin modeli gegmis
degerlerden tahmini yapilabilecek sabit katsayili bir denklem ile ifade edilebilir
(Seviktekin, Nargelegekenler, 2007: 57).

Bu c¢aligmada, serilerin duraganliginin smmanmasinda, Genisletilmig
Dickey-Fuler (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979) testi kullanilmigtir. Genisletilmig
Dickey-Fuller (ADF) testi asagidaki regresyon modeline dayanmaktadir:

N
Ax,=a + Bt + px; + Z Q;AXy; + €,

1=1

Burada A birinci fark operatoriinii; & kovaryans duraganlik tesadiifi hatasini ve
N de seri olarak baglantinin bulunmadigi kalintilarin elde edilmesini saglayan
gecikme sayisini ifade etmektedir.

Birim kok testlerinin sonuglari, Tablo 5°te sunulmustur. Asya Katilim
Bankasi, Garanti Bankasi ve Halk Bankasi agiga satis (ASYAB AS,
GARAN_AS, HALKB AS) secrileri hari¢ tim serilerde, serinin birim kok
igerdigini ifade eden bos hipotez reddedilerek serilerin duragan oldugunu ifade
eden alternatif hipotez kabul edilmistir.
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Tablo 5: Birim Kok Test Sonuclart

t-istatistigi Olasilik Kritik Deger
(%] anlamlilik )
AKBNK_AS -10.72618 0.0000* -3.456408
AKBNK_ORAN -15.74765 0.0000* -3.456622
ASYAB_AS -2.511273 0.1140 -3.456950
ASYAB_ORAN -16.00804 0.0000* -3.456408
GARAN_AS -2.832097 0.0553 -3.456730
GARAN_ORAN -14.31126 0.0000* -3.456408
HALKB_AS -1.516451 0.5238 -3.457286
HALKB_ORAN -10.45203 0.0000* -3.456514
ISCTR_AS -6.907966 0.0000* -3.456514
ISCTR_ORAN -15.53796 0.0000* -3.456408
SKBNK_AS -0.256524 0.0000* -3.456514
SKBNK_ORAN -16.16328 0.0000* -3.456408
TSKB_AS -11.12350 0.0000* -3.456408
TSKB_ORAN -16.10601 0.0000* -3.456408
VAKBN_AS -5.709486 0.0000* -3.456514
VAKBN_ORAN -15.85107 0.0000* -3.456408
YKBNK_AS -4.724351 0.0001* -3.456622
YKBNK_ORAN -15.96849 0.0000* -3.456408

ADF testlerine gore serilerin duraganligi sinannmug, buna gore * olan yerlerde 1 % anlamlilik diizeyine gore bog hipotez
reddedilerek serilerin duragan oldugunu éngoéren alternatif hipotez kabul edilmistir.
ADF testi i¢in kullamilan gecikme sayisini Eviews ekonometri paket programuinin otomatik olarak belirledigi deger kabul

edilmigtir.

4.3. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasmdaki korelasyonlar degiskenlerin iligkili olup olmadigi
yoniinde bilgi verebilmekle birlikte s6z konusu iliskinin yonii veya nedensellik
ile ilgili bilgi vermemektedir. Diger vandan, regresyon modeli bir degiskenin
digeri ile bagliligiyla ilgilenmekle birlikte bu baglilik nedensellik anlamina
gelmemektedir (Gujarati, 2004: 696). Granger nedensellik testi (1969)
yaklagimi degiskenler arasinda bir oncellik-ardillik iligkisi varken nedensel
iligkinin yonini, degiskenlerin gegmis degerlerini de hesaba katarak arastiran
bir yontemdir. Bu iligkinin belirlenmesi agagidaki regresyon denklemlerinin

tahmini gerektirir:

Vi=OoT oy totoyutBixg+.  +hhixate

Xi=OoFt oy Xep toFaXpgtBryat. FBhiyatu;
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Burada €, ve u hata terimlerini ifade etmekte olup bu iki hata teriminin iligkisiz
oldugu varsayilmaktadir.

Bu regresyonlarin tahmini neticesinde dort farkli durum sekillenebilir.
Eger x degiskeni y degiskeninin tahmininde etkili ise ve x degiskeninin
gecikmeli degerlerinin tahmin edilen katsayilan istatistiki olarak anlamli iken y
degiskeninin gecikmeli degerlerinin tahmin edilen katsayilan istatistiki olarak
anlaml degil ise x degigkeni y degiskeninin Granger nedenidir, denilmektedir.
Bu ifade x’ten y’ve dogru tek yonlii nedenselligin varligini ima etmektedir.
Tersine, gecikmeli x’in tahmin edilen katsayilar kiimesi istatistiki bakimdan
anlamsiz iken gecikmeli y'nin tahmin edilen katsayilar kiimesi istatistiki
bakimdan anlamli ise y’den x’e¢ dogru tek yonlii nedensellik vardir. Her iki
regresyondaki gecikmeli x ve y katsay1 kiimelerinin istatistiki bakimdan anlamli
olmasi x ile y arasinda karsilikli (¢ift yonli)) bir nedensel iliski veya geri
besleme iligkisi oldugunu ifade ederken, her iki katsay1 kiimesinin de istatistiki
bakimdan anlamli olmasi bagimsizlik anlamina gelir (Granger, 1969: 697). ...
eger x degiskeni y degiskeninin Granger nedeni ise, x’teki degismeler y’deki
degismelerden 6nce gelmelidir. Dolayisiyla y'nin kendi gecikmeli degerlerini de
bulunduran regresyona x’in gecmis ya da gecikmeli degerleri eklendiginde
v’nin kestirimi anlamli bir bigimde ivilesivorsa, X, y’nin granger nedenidir
diyebiliriz.” (Gujarati, 2004: 698).

Diger yandan, Granger nedensellik testinde dikkat edilmesi gereken
onemli bir nokta, test sonuglarnin, regresyon modelinde kullanilan gecikme
uzunluguna olan duyarliligidir. Bunun i¢in Davidson ve Mac Kinnon daha az
verine daha ¢ok gecikme kullanmay1 o6nerirler. Ancak uygulama bakig
acisindan, Granger nedensellik smamasi gecikme uzunluguna ¢ok duyarh
degilse duyacagimiz giiven, gecikme uzunluguna duyarlt oldugu duruma goére
daha yiiksek olur (Gujarati, 2004:698).

Bu c¢aligmada, Granger nedensellik testi uygulanitken en fazla dort
gecikme olmak iizere g¢esitli gecikme uzunluklart denenmistir. Granger
nedensellik testi yardimiyla iki gecikmeli degerler icin saptanan nedensel
iligkiler ve yonleri Tablo 6°da 6zetlenmistir.
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Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Null Hipotez F-istatistigi Olasilik
AKBNK_ ORAN does not Granger Cause AKBNK_AS 0.70922 0.49305
AKBNK_AS does not Granger Cause AKBNK_ORAN 3.25030 0.04047%*
ASYAB_ORAN does not Granger Cause ASYAB_AS 0.63046 0.53321
ASYAB_AS does not Granger Cause ASYAB_ ORAN 0.15382 0.85751
GARAN_ORAN does not Granger Cause GARAN _AS 3.35469 0.03654%*
GARAN_AS does not Granger Cause GARAN_ORAN 7.97709 0.00044*
HALKB_ORAN does not Granger Cause HALKB_AS 0.04692 0.95417
HALKB_AS does not Granger Cause HALKB_ORAN 0.41896 0.65820
ISCTR_ORAN does not Granger Cause ISCTR _AS 0.63276 0.53200
ISCTR_AS does not Granger Cause ISCTR_ ORAN 1.04714 0.35251
SKBNK_ORAN does not Granger Cause SKBNK_AS 0.39960 0.67102
SKBNK_AS does not Granger Cause SKBNK_ORAN 0.13894 0.87035
TSKB_ORAN does not Granger Cause TSKB_AS 0.05372 0.94771
TSKB_AS does not Granger Cause TSKB_ ORAN 3.27214 0.03960**
VAKBN_ORAN does not Granger Cause VAKBN AS 0.04701 0.95409
VAKBN_AS does not Granger Cause VAKBN ORAN 0.14391 0.86604
YKBNK_ ORAN does not Granger Cause YKBNK_AS 0.58672 0.55693
YKBNK_AS does not Granger Cause YKBNK_ORAN 0.50724 0.60279

Not: * 0,01 i¢in, ** 0,05 i¢in anlamhdir. Gecikme degeri (lag) 2 olarak alinmigtir.

Yukaridaki tablo incelendiginde AKBNK ve TSKB igin agiga satig
adedinden (_ AS) 6diing komisyon oranlarina ( ORAN) dogru, GARAN igin ise
iki yonlii, 6diing komisyon oranindan agiga satis adedine dogru ve agiga satis
adedinden o6ding komisyon oranina dogru bir nedensellik iligkisi tespit
edilmisgtir.

Sonug¢

Hisse senedi 6diing islemi 6diing veren tarafindan odiing alana belirli bir
siure i¢in taraflar arasinda belirlenen belirli bir teminat karsiliginda hisse
senetlerinin  6diing verilmesi ve belirlenen siirenin  sonunda ayni cins ve
miktarda hisse senetlerinin geri alinmasim ifade eder. Hisse senedi 6diing
islemleri diinya genelinde hisse senedi piyasalarnin efektifi bir sekilde
caligabilmesi ve fonksivonlarim yerine getirebilmesinde ¢énemli fonksivonlara
sahiptir.

Hisse senedi 6diing piyasalarinin gelisim siirecinde; islemlerin takasinda
karsilagilan problemlerin artmasi, 6diing verilen varliklardan elde edilen ilave
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getii imkant ve agiga satis ile agiga satisa dayali islem stratejilerinin
pivasalarda yaygin olarak kullanilmaya baglanmast olmak fiizere, ii¢ 6nemli
faktor rol oynamisgtir.

Hisse senedi 6diing islemlerinin, piyasalarda likiditeyi arttirmak, takas
yikkiimliliklerinin  zamaninda yerine getirilmesini  saglayarak piyasalarda
giiveni saglamak, piyasa katilimeilarinin agiga satis, tiirev iriinler ile korunma
ve agiga satisa dayali islem stratejilerini gergeklestirmelerine imkan vermek
seklinde pek ¢ok faydalari bulunmaktadir.

Hisse senedi 6diing verisi agiga satis islemlerinin analizi i¢in pek ¢ok
arastirmac tarafindan literatiirde gosterge olarak kullanilmigtir. Bu ¢alismada
Takasbank Odiing Pay Senedi piyasasinda gergeklesen édiing komisyon oranlari
ile IMKB’de gerceklesen aciga satis islemleri arasindaki iliskiler incelenmistir.
Analizlere konu dokuz hisse senedinden sadece AKBNK ve TSKB igin agiga
satis adedinden 6diing komisyon oranlarina dogru, GARAN ig¢in ise iki yonli,
odiing komisyon oranindan agiga satis adedine dogru ve agiga satis adedinden
odiing komisyon oranina dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. Ancak
bu ii¢ hisse senedi igin elde edilen iligkilerin kendi i¢inde tutarsiz olmast ve
diger hisse senetleri i¢in nedensellik iligkisinin bulunmamasit mevcut hali ile
Takasbank OPSP &diing komisyon verisinin agiga satis islemleri hakkinda
bilgilendirici olmadigin géstermistir.

IMKB’de gerceklesen agiga satis islemlerinin ¢ok az bir kismi OPSP’de
gergeklesmektedir. OPSP de gerceklesen islemler 2008 yili ve finans sektoriine
at dokuz hisse senedi icin incelendiginde toplam islem adedinin yiizde 6571 1
giin valorli iglemlerden olusmustur. A¢iga satig stratejisinin uzantisi olarak
yapilan 6diing iglemlerinde daha uzun vadelerin izlenmesi anlamli olacaktir
ancak OPSP’de vadeler yogun olarak 1 giinliiktiir. Bu durum, daha ¢ok takas
kaynaklt gecikmeler ve hatali iglemler igin bu piyasanin kullanildigini
gostermektedir. Odiince ve aciga satisa yogun olarak konu olan bu dokuz hisse
senedinin analizler sonucu izlenen nedensellik iligkisi 6diing pivasasi komisyon
oranlarinin  IMKB’de gerceklesen agiga satis islemleri icin bir gosterge
olabilecegi konusunda genelleme yapmamiz i¢in yeterli degildir.

Test sonucu elde ettigimiz bulgularn yetersizligi IMKB’de gergeklesen
islemlerin ¢ok az bir kisminin OPSP’de gergeklesmis olmasindan
kaynaklanmigtir. Literatiir hisse senedi 6diing verisinin agiga satis igin bir
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gosterge oldugunu séylemektedir. Diizenleyici ve denetleyici otoriteler igin
merkezi bir 6diing piyasasimin varligi ve iglevselligi bu kapsamda énemlidir.
Takasbank Odiing Pay Senedi piyasasinin islevselligini arttirmak igin piyasanin
ihtiyaglar dogrultusunda gerekli iyilestirmeler ve diizenlemeler yapilmalidir.
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