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Nida ABDIOGLU & Sinan AYTEKIN

Agiga Satis Fiyatinin Belirleyicileri: Borsa istanbul Mali
Endeksi (XUMAL) Uzerinde Bir Uygulama

Oz

Tasarruflarini sermaye piyasalarinda degerlendirmek isteyen yatirimcilarin elde
edebilecekleri getiriler sermaye kazanci ve kar payidir. Sadece sermaye kazanci elde
etmek isteyen yatirimci satin aldigr menkul kiymeti ileride bir tarihte daha ytiiksek
fiyattan satarak getiri elde edebilecektir. Yatirnmci, bunun tersi piyasa hareketlerinde
de fiyat diistislerinden faydalanabilir. Bu durum yatirimecinin sahip olmadig menkul
kiymetleri satmasi ya da satigi i¢in emir vermesi anlamina gelen agiga satis kavrami
ile agiklanmaktadir. Buradan hareketle agiga satis fiyatina etki eden faktorlerin
belirlenmesinin amaglandig ¢ahsmada Borsa Istanbul mali endeksinde islem goren
93 firmanin 2015-2018 yillar1 arasindaki giinliik agiga satis verileri ile panel regresyon
analizi yapilmistir. Analiz sonucunda, bagimli degisken olan agirlikli ortalama agiga
satis fiyati (AOF) ile bagimsiz degiskenler olan aciga satis fiyat volatilitesi (VOL),
DFIYAT ve YFIYAT arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskiler tespit
edilmistir. Y1l kukla degiskenleri g6z oniine alindiginda ise AOF ile HACIM arasinda
anlamli ve pozitif bir iliski bulunurken AOF ile hisse getirisi arasinda anlamh
iliskinin varligina dair bir bulguya ulasilamamustir.

Anahtar Kelimeler: Acgiga Satis, Belirleyiciler, Odiing Pay Piyasasi, Borsa Istanbul,
Panel Regresyon

Determinants of Short Selling Price: An Application on the
Borsa Istanbul Financial Index (XUMAL)

Abstract

Investors desiring to evaluate their savings in capital markets can obtain returns in
the form of capital gains and dividend payments. The investor who only desires to
obtain capital gain will be able to obtain returns by selling the purchased security at a
higher price in the future. The investor can also take an advantage of price reductions
in totally opposite market movements. This condition is expressed with the concept
of short selling, which is defined as the investor’s selling or giving directions to sell
the securities that he does not possess. From this point of view, in this study aiming
to determine the factors that impact short selling price; a panel regression analysis
was performed with the daily short selling price data of 93 firms that were listed in
the Borsa Istanbul Financial Index between the years 2015 and 2018. As a result of the
analysis, it was determined that there were statistically significant and positive
correlations between the weighted mean short selling price (WMP) which is the
dependent variable and short selling price volatility (VOL), DPRICE and YPRICE
which are the independent variables. Considering the year dummy variables; it was
found that there was a positive and significant correlation between WMP and
HACIM, whereas there was no significant correlation between WMP and stock
return.

Keywords: Short Selling, Determinants, Loan Share Market, Borsa Istanbul, Panel
Regression
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Giris

Sermaye piyasalarinda yatirimcilar menkul kiymet fiyatlarimin gelecekte
ylikselecegi beklentisi ile uzun pozisyon alirlar. Tersi durumda ise menkul
kiymet fiyatlarmin diisecegi beklentisi icinde olan yatirimcr kisa pozisyon
alacaktir. Fakat sermaye piyasalarinda pozitif getiri elde etmenin tek yolu
menkul kiymet fiyatlariin yiikselmesi degildir. Menkul kiymet fiyatlar:
diiserken de getiri elde edebilmek icin kullanilabilecek yontem aciga satis
islemidir. Acgiga satis, yatinmcinin sahip olmadigt menkul kiymetleri
satmast ya da satis1 i¢in emir vermesi anlamina gelir. Agiga satis,
yatirimcinin asir1 fiyatlanmis oldugunu diisiindiigii menkul kiymet fiyatinin
diisecegi beklentisi tizerine pozisyon almasidir (Platt, 2004, s. 49). Bu durum
sermaye piyasalarinda sadece boga piyasasi kosullarinda islem yapmak
isteyen yatirimcilarin degil ayr piyasast kosullarinda da islem yapan
yatirimcilarin varligini saglayacaktir. Dolayisiyla islem hacmi artarken fiyat
olusum mekanizmasi hizlanacaktir (Coskun, 2010, s. 84). Yatirimcilar1 agiga
satis islemi yapmaya yoOnlendiren baslica 3 temel sebep vardir. Bunlar,
sermaye piyasast araglarmin fiyatlarinin diisecegi beklentisi (spekiilasyon)
icinde yatirimcinin pozisyon almasi, riskten korunma (hedging) istegi ve
fiyat farkliliklarindan faydalanarak getiri elde etme (arbitraj) istegi olarak
sOylenebilir (Dechow, Hutton, Meulbroek, ve Sloan, 2001, s. 81; Lamont ve
Stein, 2004, s. 29; Elitas ve Ilarslan, 2009, s. 142). Aciga satis islemi iki sekilde
karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki yatirimcinin satmak istedigi sermaye
piyasast araglarina hi¢ sahip olmamasidir. Bu durumda yatirima
ylikimliiliigiinii ilgili sermaye piyasast aracii Odiing alarak yerine
getirecektir. Bu isleme ¢iplak agiga satis (naked short sale) denilmektedir.
Acgiga satisin diger bir sekli ise yatinmcnin sahipligindeki sermaye
piyasasini araglarini teslim etmeyerek bunlarin yerine 6diing alarak takas
ylikiimliiliigiinii yerine getirmesidir. Bu isleme ise hesaba ragmen aciga satis
(short sale against the box) denilmektedir (Sharma, 2017, s. 2451; Karabacak,
2002, s. 11; Lecce, 2011, s. 17).

Tiirkiye’de agiga satis ile ilgili ilk diizenleme 27.12.1994 tarih ve 22154 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan (Seri: V, No: 18)” Kredili Menkul Kiymet Aciga
Satis ve Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda
Teblig” ile yapilmis olmasina karsin temel diizenleme Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan 14.07.2003 tarih ve 25168 sayilli Resmi Gazete'de
yayimlanan ve amaci “Sermaye piyasas: araglarmin kredili alim, agiga satig,
ve ddiing alma ve verme islemleri ile bu faaliyeti yapacak olan kurumlara
iligkin ilke ve esaslar1 diizenlemektir” olan “Sermaye Piyasasi Araclarinin
Kredili Alim, Agiga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda
Teblig (Seri: V, No: 65)” ile yapilmistir. Odiing iglemlerinin diizenlenmesi
icin de 2005 yilinda Takasbank biinyesinde odiing pay piyasasi
olusturulmustur. Tiirkiye sermaye piyasasinda bir menkul kiymetin agiga
satisa konu olabilmesi igin Piyasa Oncesi Islem Platformu ve Yakin Izleme
Pazar1 harig tutularak BIAS Pay Piyasasi pazarlarinda islem goren bir pay
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veya Borsa Yatirim Fonu olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, Yildiz Pazar,
Ana Pazar, Gelisen Isletmeler Pazari, Nitelikli Yatirnmec: Islem Pazari ve
Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari'nda islem goren
paylardan SPK'nin ABCD diizenlemesi uyarinca A ve B Grubuna dahil
olanlar ile Borsa Yatirim Fonlar1 hem kredili alima hem de agiga satis
islemine konu olabilirler. Buna karsin C ve D Grubundaki paylarda ise
kredili alim ve agiga satis islemi yapilamaz. Bu gruplama kapsaminda
olmayan varantlar, sertifikalar, sahiplige dayali kira sertifikalar,
gayrimenkul yatirim fonlar1 ile girisim sermayesi yatirim fonlar: kredili alhm
ve agiga satisa konu edilemez. Gayrimenkul sertifikalar: icin ise kredili islem
yapilabilirken agiga satis islemi yapilamaz
(https://www .borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-
piyasasi/kredili-islem-ve-aciga-satis). Tiirkiye’de islem hacmi ve sozlesme
say1s1 agisindan sig bir goriintlisii olan 6diing pay piyasasma iliskin 2008-
2018 yillar1 verileri Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Odiing Pay Piyasast

. . Islem Sozlesme Islem Goren
il Islem Adedi Hacn§1i (USD) Say1§s1 Kfymet Sayis1
2008 333.828.290 1.041.386.938,90  12.347 261
2009 599.498.875 1.335.932.672,93  20.132 259
2010 585.049.830 1.956.527.052,51  25.068 290
2011 562.979.879 1.652.862.299,62  21.388 270
2012 606.296.480 1.640.805.842,24  19.808 252
2013 555.804.662 1.615.972.666,93  22.934 258
2014 1.227.054.712  2.877.978.961,89  44.275 295
2015 1.249.155.419  2.096.806.258,93  41.381 266
2016 1.772.093.150  2.462.167.184,45  63.203 275
2017 3.413.092.487  3.565.813.405,85 111.718 302
2018 3.458.576.930  3.090.440.956,79  108.024 326

Kaynak: https://www.takasbank.com.tr/tr/istatistikler/odunc-pay-piyasasi-
opp/opp-yillar-itibariyle-veriler

Aqiga satis islemleri, Tiirkiye’de heniiz yeteri kadar pazar biiyiikliigiine
sahip degildir. Buna ragmen sermaye piyasalarmin gelismesi ve fiyat
olusum mekanizmalarimi hizlandirmasi agisindan agiga satis islemlerinin
yatirnmciya tamitilmasi gerektigi diisiincesiyle bu calismada BIST mali
endekste islem goren 93 firmanin 2015-2018 doénemini kapsayan 4 yillik
periyotta agwlikli ortalama agiga satis fiyatina etki eden faktorler
belirlenmeye ¢alisilmistir. Uluslararas1 alanda agiga satisin belirleyicilerini
ele alan bircok calisma olmasmna karsin Tiirkiye sermaye piyasalari
acgisindan agiga satist konu alan ve aciga satisa etki eden faktorleri farkl
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degiskenlerle degerlendiren smrli sayida calismaya rastlanilmistir. Bu
ac¢idan 6zgiin olan ¢alismanin literatiire katki saglayacag1 diistintilmektedir.

Literatiir Analizi

Acgiga satis islemlerini konu alan Tiirkiye’de smirli sayida calisma
bulunmaktadir. Buna karsin uluslararasi alanda agiga satisin belirleyicilerini,
agiga satis volatilitesi ve islem hacmi iliskisini, aciga satisin
sinirlandirilmasinin hisse senedi getirisine olan etkilerini inceleyen bir¢ok
calisma bulunmaktadir.

Aciga satis fiyatinin ya da islem hacminin olusumuna etki eden faktorleri ele
alan calismalarinda Deev ve Linnertova (2014), borsa yatirim fonlarmin
aciga satisma etki eden islem hacmi, fiyat istikrari, piyasa degeri, cografi
bolge, yatirim stratejisi gibi faktorleri incelemislerdir. Genel olarak farkl
degiskenlerin  kullanildig1 calismalarda arbitraj ve hedging temel
belirleyiciler olmustur. Boyle bir ¢alismada Kot (2007), 1998-2002 donemi
icin New York Borsast ve Nasdaq hisselerinde agiga satis islemlerinin
arbitraj olanaklari ve riskten korunma istegi (hedging) ile pozitif iliski
igerisinde olmasina karsin 6nceki donem kisa vadeli getirilerle negatif iliski
igerisinde oldugunu tespit etmistir. McKenzie ve Henry (2012), Hong Kong
Borsasinda yaptiklar: calismada temettii 6demeleri, firmanin temel finansal
gostergeleri, risk, opsiyon islemleri, faiz oranlarindaki yayilmanin ve ge¢mis
donem getirilerinin agiga satisin Onemli belirleyicileri oldugunu tespit
etmiglerdir. Linnertova ise yaptig1 iki ayri calismada farkli degiskenler
kullanmistir. Bunlarin ilkinde Linnertova (2015), agiga satisin belirleyicileri
olarak pazara 0zgii degiskenler ve temel fiyat oranlarmi kullanmigtir.
Yaptig1 panel regresyon ile agiga satis egilimini, tam 6rneklem periyodunun
¢ alt doneme bdliinmesiyle analiz etmistir. Uzun vadeli istikrarli olan ve
agiga satis seviyesini etkileyen anormal getiri orani, islem hacmi, volatilite,
piyasa kapitalizasyonu ve beta katsayisi gibi faktorler tespit etmistir. Diger
calismasinda ise Linnertova (2016), New York Borsasinda 1990-2015 yillar
icin agiga satis hipotezini test etmistir. A¢iga satis orani (toplam agiga
satislar / ortalama giinliik islem hacmi) ve toplam getiri oranimin ((hisse
senedinin piyasa fiyati-olmas: gereken fiyat1) / piyasa fiyat1) bagimh
degiskenler olmustur. Diger taraftan panel regresyon denklemlerinde alfa
katsayisi, PD/DD, kazang verimi, volatilite, islem hacmi, arbitraj olanaklar:
ve riskten korunma istegi (hedging) ve piyasa kapitalizasyonu bagimsiz
degiskenler olmuslardir. Diisiik PD/DD ve diisiik piyasa kapitalizasyonu
olan hisselerin agiga satis yapanlar tarafindan tercih edildigini fakat alim
opsiyonlarinin beklentinin aksine agiga satis seviyesini azalttifim tespit
etmistir. Ayrica arbitraj olanaklar1 ve riskten korunma isteginin agiga satis
maliyetleri ile iligkili oldugunu ortaya koymustur. Tiirkiye sermaye
piyasalar1 icin yapilan calismada Giiler Ozcalik ve Aytekin (2019), Borsa
Istanbul banka endeksinde islem goren 8 bankanin 2018 yili agiga satis
giinliik verilerini incelemislerdir. Calismalarinda agirhikli ortalama agiga
satig fiyatim ve agiga satis volatilitesini bagimli degiskenler olarak analiz
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etmislerdir. Agirlikh ortalama agiga satis fiyat orani, en yiiksek aciga satis
fiyat orani, en diisiik agiga satis fiyat orami ve islem hacmi oranlarmin
bagimsiz degisken oldugu modellerde degiskenler arasinda istatistiksel
olarak anlamli bulgulara ulasmislardir.

Ulkelerin sermaye piyasasi otoriteleri gerek agir1 dalgalanmay1 dnleyebilmek
gerekse de yatirimciyr koruyabilmek i¢in bazi durumlarda agiga satis
islemlerini yasaklayabilmektedirler. Bu yasaklamalarin ve kisitlamalarin
piyasa etkinligine, volatiliteye ve likiditeye etkisini arastiran calismalardan
birinde Jones ve Lamont (2002), New York Borsasmin 1926-1933 yillar1
verilerini incelemislerdir. Aciga satisin kisitlandigi donemlerde hisse
senetlerinin asir1 fiyatlandigini, agiga satis i¢in pahali olan veya 6diing pay
piyasasina giren hisselerin asir1 fiyatlama hipotezi ile uyumlu olarak yiiksek
degerlendigini fakat getirilerinin diisiik oldugunu ortaya koymuslardir. Bir
diger calismada Nagel (2005), New York Borsasinin 1980-2003 yillar: verileri
ile PD/DD, volatilite, devir hiz1 degiskenlerini ve kurumsal sahipligi kukla
degisken olarak kullanmistir. Calismada agiga satis kisitlamalarinin kesitsel
hisse senedi getiri anomalilerini agikladigini, 6zellikle biiyiik PD/DD, devir
hizi ve volatiliteye sahip hisselerin diisiitk kurumsal sahipligi olan hisse
senetleri arasinda belirgin oldugunu tespit etmistir. Kurumsal sahipligi
diisiik olan hisselerin kotii nakit akis haberlerine tepki vermemesine ragmen
iyi nakit akis haberlerine asir1 tepki verdiklerini ortaya koymustur.
Dolayisiyla agiga satis kisitlamalariin bu hisseler icin piyasadan kétii haber
olarak algilandig1 bulgusuna ulasmistir. Yine benzer bir piyasada Asquith
vd. (2005), New York Borsasi, Amerikan Borsasi ve Nasdaq hisseleri ile 1998-
2002 donemi igin calisma yapmislardir. Hisse senetlerinin biiyiik bir
¢ogunlugunun agiga satis orani ve kurumsal miilkiyet seviyelerinin agiga
satis kisitlamalarimi olasi kilmadigini tespit etmislerdir. Bu durumu agiga
satisin, talebin giiglii fakat O0diing pay piyasasinda smurli arz oldugu
donemlerde kisitlandig gerekgesiyle aciklamiglardir.

Genel olarak agiga satisin kisitlanmasimin piyasada volatiliteyi artirmanin
yani1 sira likiditeyi de bozdugunu ortaya koyan calismalar mevcuttur.
Ornegin Beber ve Pagano (2013), 30 ayr1 Avrupa iilkesinin 2008-2009 yillari
verisi ile calisma yapmuglardir. Ozellikle 2008 yili finansal krizi déneminde
bir¢ok {ilkede yasaklanan agiga satis islemlerinin en fazla kiigiik sermayeli
isletmelerin likiditesini bozdugunu ve ay1 piyasalarinda fiyat olusumunu
olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Diger taraftan agi§a satis
kisitlamalarinin  kaldirilmasinin ise piyasada tam tersi etkiler yarattigim
ortaya koyan ¢alismalar da mevcuttur. Li, Lin, Zhang ve Chen (2017)'nin Cin
sermaye piyasasinda yaptig1 calismada 2010 yilinda agiga satis yasagimin
kaldirilmas1  sonrasinda agiga satismn  menkul kiymet fiyatlarmin
dengelenmesine yardimci oldugunu, fiyat etkinligini artirdigim ve ek
likidite sagladigmmi ortaya koymustur. Benzer sekilde Cin sermaye
piyasasinda Zhong ve Li (2016), agiga satis hacmindeki artigin hisse getirisini
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ve likiditeyi arttirdigini tespit etmislerdir. Tiirkiye sermaye piyasalar1 icin
yapilan calismada Sobaci, Sensoy ve Ertiirk (2014), Borsa Istanbul giinliik
agiga satis verilerini kullanarak agiga satis hacminin artmasinin likiditeyi
artirdigini ve volatiliteyi diislirdiigiinii gostermislerdir. Fakat bu iligskinin
2008 y1li finansal krizi doneminde zayifladigini dolayisiyla Tiirkiye’'de agiga
satis islemlerinin yasaklanmasimin finansal istikrar ve piyasa kalitesi
acgisindan zararl olabilecegi bulgusuna ulasmuslardir. Son olarak ise Sochi ve
Swidler (2018), Dakka Borsasinda agiga satisin yasaklanmasinin piyasa
etkinligine etkisini arastirmiglardir. Calismalarinda Monte Carlo
Simiilasyonu sonuglarmi Dow Jones Sanayi Endeksi verileri ile
karsilastirmiglardir. Dakka Borsasinda bilginin daha yavas yayildigini ve bu
nedenle pozitif bir korelasyon sagladigin tespit etmislerdir.

Acqiga satis ile piyasa volatilitesi ve likidite arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalardan birinde Henry ve McKenzie (2006), Hong Kong Borsasinda
agiga satis islemleri sonrasinda volatilitenin de arttigini tespit etmislerdir.
Dolayisiyla islem hacmi ile volatilite arasinda pozitif bir iliski oldugunu
ortaya koymuslardir. Bunun aksine Chen ve Zheng (2008), Hong Kong
Borsasinda 2004-2007 yillari igin agiga satisin volatilite ve likidite tizerindeki
etkilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda farkli bulgulara ulagsmislardir. Agiga
satisin volatilitenin Granger nedeni olmadigimi fakat likiditenin Granger
nedeni oldugunu ve bu nedenselligin iki yonlii oldugunu tespit etmislerdir.
Wang ve Lee (2015), Kore Borsasi verileri ile yaptiklar: calismalarinda, Jung,
Kim, Lee (2013)'nin yine Kore Borsasinda yaptiklar: calismada elde ettikleri
bulgulara benzer sonuglar elde etmislerdir. Calismalarinda agiga satis
islemlerinin yerelden ¢ok yabanci yatirimcilar tarafindan yapildigimi ve
bunun hisse senedi fiyatlarini, likiditeyi ve wvolatiliteyi etkiledigini
belirtmislerdir. Ayrica yabanci yatirimcilarin 6zellikle alim baskisinin
yliksek oldugu durumlarda aciga satis islemlerini artirdiklarini fakat bu
islemlerin volatiliteyi artirmadigini tespit etmislerdir. Genel olarak yapilan
calismalarda agiga satis islemlerinin piyasada volatiliteyi artirdig:
bulgusuna ulasilmistir. Bu sonucun elde edildigi bir ¢alismada Baklaci, Suer
ve Yelkenci (2016), Amerika sermaye piyasasinda giinliik agiga satis verileri
ile hisse senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi arastrmiglardir. Yaptiklar:
Granger Nedensellik Testi sonucunda iki tarafli bir nedenselligin oldugunu
tespit etmislerdir. Ayrica agiga satis islemlerinden kaynaklanan fiyat
dalgalanmalarimi azaltmak ve piyasa istikrarsizligimi onlemek icin piyasa
yapicilarin gerektiginde daha kat1 kisitlamalar getirmesi gerektigi goriistinii
bildirmislerdir. Atina Borsasi igin Mertzanis (2017) yaptig1 ¢alismada agiga
satig islemlerine izin verildigi donemlerde toplam hisse senedi getirilerinin
kisa vadede volatilitesinin daha yiiksek oldugunu fakat piyasanin
likiditesinin 6nemli 6l¢iide etkilenmedigini tespit etmistir. Tiirkiye sermaye
piyasalar1 icin ise Cankaya, Eken ve Ulusoy (2012), IMKB'de 2007-2009
yillar1 verileri ile agiga satisin giin ici volatilitesine etkisini aragtirmislardir.
Calismada ozellikle agilis seanslarinin basinda, islem giiniiniin geri kalan
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zaman dilimlerine gore volatiliteyi onemli 6l¢lide etkileyen biiyiik miktarda
agiga satis faaliyeti oldugunu tespit etmislerdir.

Acgiga satis islemlerini, fiyat olusumu, anomali, fiyatlama mekanizmalar
gibi farkli noktalardan ele alan ¢alismalarda mevcuttur. Bunlarin birinde
Aitken, Frino, Mccorry ve Swan. (1998), Ocak 1994-Aralik 1996 donemi
verileri ile yaptiklar1 calismada agifa satisin hisse degerine olan etkisini
Olgmiislerdir. Agiga satist izleyen 15-20 giin iginde ters bilgi etkisiyle
hisselerin %20’ye varan oranlarda negatif degerlendigini tespit etmislerdir.
Diger taraftan Amerikan sermaye piyasalarinda yapilan calismalardan
birinde Blau, Fuller ve Van Ness (2011), New York Borsasinda agiga satis
islemleri ile kar pay1 dagitim duyurular1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Beklentinin aksine diisiik kar pay1 agiklamalar1 éncesinde anormal bir agiga
satis faaliyetine rastlayamamislardir. Blau, Van Ness ve Van Ness (2009) nin
New York Borsasinda hafta sonu etkisini test ettikleri ¢alismalarinda ise
Cuma giinii getirileri yiiksek olan hisse senetlerinde dahi pazartesi giinkii
agiga satis islemlerinin Cuma gilinlinden daha fazla olmadigimi tespit
etmislerdir. Yatirimcilarin daha ¢ok hafta ortasinda agiga satis yaptiklarim
ve bunun pazartesi getirileri ile diger giinlere gore pozitif korelasyona sahip
oldugu bulgusuna ulagsmisladir. Boehmer ve Wu (2013), New York
Borsasinda agiga satisin artmasinin  hisse senetlerinin daha dogru
fiyatlanmasimni sagladigini  ortaya koymuslardir. Acgiga satis islemi
yapanlarin islem hacimlerini, asir1 getirili olaylarin etrafinda fiyatlarin
tahmin edilmesine yardimci olacak sekilde ve temel degerlerden ayrismayi
azaltarak degistirdiklerini tespit etmislerdir. Lynch vd. (2014), Amerikan
Borsalarinda yaptiklar: ¢alismada giinliik toplam agiga satislarda meydana
gelen standart sapma artisinin, sonraki 10 islem giintinde piyasadaki
anormal getirileri 36 baz puan (yillik %9) azalttig1 bulgusuna ulasmislardir.
Diether, Lee ve Werner (2005), Nasdaq Borsasinda hisse senetleri i¢in agiga
satis islemi gergeklestiren yatirimcilarin 2005 yilmnin ilk alt1 ay1 verilerine
dayanarak gelecekteki getirileri tahmin edip edemeyeceklerini test
etmiglerdir. Agiga satis islemlerinin artmasini, gelecekte negatif getirilerin de
artacagl anlamma gelecegi seklinde yorumlamiglardir. Giinliik bazda agiga
satig islemine dayal bir stratejinin 6nemli bir getiri saglayacagin fakat bir o
kadar da biiyiik maliyeti oldugunu belirtmiglerdir. Li ve Zhang (2015),
calismalarinda Russel 3000 endeksinde agiga satis baskisinin ve buna bagh
hisse senedi fiyat davranmigimin yoneticilerin goniillii agiklama tercihleri
tizerinden nedensel bir etki yaratti§1 bulgusuna ulagmglardir. Yoneticilerin
bu baskiyr azaltmak igin kotii haber agiklamaktan kagindiklarimi ve
dolayisiyla mevcut hisse senedi fiyatlar1 seviyesinin korunmasinda
yOneticilerin stratejik agiklama kararlarinin 6nemli bir rolii oldugunu tespit
etmislerdir.
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Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Calismamin veri setini 1.1.2015-31.12.2018 tarihleri arasinda Borsa Istanbul
mali endeksinde yer alan firmalar olusturmaktadir. 2019 yii Mayis ay1
itibariyle BIST mali endekste islem goren 94 firma mevcutken hisseleri agiga
satisa konu olan 93 firma analize dahil edilmistir. Bu firmalara ait finansal
veriler Finnet veri tabanindan alinmistir. Calismada giinlitk veriler
kullanilmasgtir.

Aragtirmada kullanilan degiskenler ve Finnet veri tabaninda alinan
tanumlar1 asagidaki gibidir:

AOF: Belirtilen tarihteki agirlikhi ortalama agiga satis fiyatini verir.

VOL: A¢iga satis fiyat oynaklig: (volatilite). Belirlenen tarih igin bir hissenin
en yiiksek ve en diisiik fiyat farkinin agiga satis en yiiksek ve en diisiik
fiyatina oranini verir.

HACIM: Istenen tarihteki giin sonu aciga satis islem hacminin, hissenin o
giinkii islem hacmine oranimi verir.

DFIYAT: Belirlenen tarihte hisse icin en diisiik aciga satis fiyatinmn, en
diisiik fiyat seviyesine oranidir.

YFIYAT: O giinkii en yiiksek aciga satis fiyatmin, en yiiksek fiyat seviyesine
oranidir.

HGETIRI (%): Aragtirmaya konu olan hissenin giinliik getirisidir.

Yukarida tanumlanan degiskenler kullanilarak asagidaki model

olusturulmustur:

ADF;; = ag + ayVOLe . + +a,HACIM; . + agDFIYAT; . + a, VFIVAT; . + agHGETIRI ¢,
+z

Analizde, agirlikli ortalama agiga satis fiyati (AOF) bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise agiga satis fiyat oynaklig1 (volatilite),
agiga satis islem hacmi / toplam islem hacmi, en diisiik agiga satis fiyat /
hisse en diisiik fiyati, en yiiksek agiga satis fiyati / hisse en yiiksek fiyat1 ve
hisse giinliik getirisi olarak belirlenmisgtir.

Calismada ilk olarak rassal etkilerin varligin test etmek i¢in Breusch-Pagan
(1980) Lagrance Multiplier (LM) testi yapilmistir. Bu test yardimmu ile rassal
etkiler modeli ile en kiiglik kareler yontemi arasmda secim yapilabilir
(Wooldridge, 2009, s. 178). Tablo 2'de sonuglar1 gosterilen, sifir hipotezinin
firmalar arasindaki varyansin sifira esit oldugu LM testi sonucu anlamh
c¢kmis ve boylece sifir hipotezi reddedilerek rassal etkiler modelinin
kullanilmasma karar verilmistir. Dolayisiyla firmalar aras1 anlaml
degisiklikler oldugu sonucuna varilmustir.
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Tablo 2. Breusch-Pagan Lagrangian Multiplier Testi

Degisken Std. Sapma=karekok(degisken)

AOF 44.05616 6.637481
e 490008  2.213612
u 34.52045 5.87541

Bir sonraki agsamada ise rassal etkiler ve sabit etkiler modelleri arasinda bir
tercih yapmak icin Hausman (1978) testi kullarulmistir. Hausman testi
reddedilemedigi siirece rassal etkiler modelinin kullanilmas: uygun
goriilmektedir. Hausman testinin reddedilmesi, rassal etkiler modelinin ana
varsayiminin hatali oldugu ve bu nedenle sabit etkiler modelinin
kullanilmas: gerektigi sonucunu dogurur. Rassal etkiler modelindeki
varsayim gozlemlenemeyen etkilerin tiim bagimsiz degiskenlerle ilintisiz
oldugudur. Bu modeli kullanmakla bagimsiz degiskenler arasina
olabildigince zamanla degismeyen kontrol degiskenlerinin eklenmesi
miimkiindiir (Wooldridge, 2009, s. 493). Rassal etkiler modelinin avantajy,
biitiin katsayilarin ve marjinal etkilerinin tahmin edilebilmesidir (Cameron
ve Trivedi, 2010, s. 238). Hausman testi sonuglar1 Tablo 3'de gosterilmistir.
Sifir hipotezinin tercih edilen modelin rassal etkiler modeli oldugu bu testte
chi2(5)=4.70 degeri ile sifir hipotezi reddedilememis ve en uygun modelin
rassal etkiler modeli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3. Hausman Testi Sonuglari

(b) (B) (b-B) karekok((V_b-V_B))
Sabit Rassal Fark Std. Hata
VOL .0046446 .0046485 -3.86e-06 4.30e-06
HACIM .0002651 .0002578 7.24e-06 .0000157
DFiYAT 0293151 0291755 .0001397 .0001426
YFIYAT 0262931 026516 -.0002229 .000132
HGETIRi(%) -.0046558 -.0046676 .0000118 .000011

Arastirmanin Bulgulan

Tablo 4'te bu ¢alismada yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer
almaktadir. Tiim degiskenlerin goézlem sayisiin 49,617 oldugu
orneklemimizde, agirlikli ortalama agiga satis fiyatinin ortalama 4.68 oldugu
goriilmektedir. Bu sonug, ortalama bir hissenin 4.68 TL’den agiga satildigin
gosterir. Ortalama bir hissenin agiga satis fiyatindaki dalgalanmay gosteren
agiga satis fiyat oynakhigi (volatilite), BIST mali endeks firmalar1 i¢in 51.05
seviyesindedir. Hacim orani degiskeninin 8.93 ortalama degerine sahip
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oldugu goriilmektedir. Diisiik acgiga satis fiyat orani ortalama 101.11 iken
yliksek agiga satis fiyat orami 99.25'tir. Calismaya konu olan hisselerin
ortalama getirisi ise %21’dir.

Tablo 4. Tarumlayici Istatistikler

Degisken N ORT SD p25 p50 p75
AOF 49617  4.681206  6.637481 1.18 233 5.04
VOL 49617  51.0533 35.63979 15.38 55.56 84
HACIM 49617 8932027  9.842417 1.59 5.32 13.12
DFiYAT 49617  101.1101 1.486001 100.17 100.69 101.47
YFIYAT 49617 9925172 0.983422 98.97 99.57 99.94
HGETIRI(%) 49617  0.21586 3.046866 -1.17 0 1.36

Tablo 5, bu ¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ortalama
degerlerinin yillar itibariyla degisimini gostermektedir. A¢iga satis fiyatinin
ortalamasinda 2015-2018 yillar1 arasinda dogrusal bir artis goriilmektedir.
Aciga satis fiyat volatilitesinde ise 2018 yilina kadar bir artis goriilse de 2018
yilinda volatilite azalmistir. 2017 yilinda 20.80’den 52.33’e ¢ikan volatilite,
2018 yilinda 49.71’e diismiistiir. Yine hacim orani degiskeninde 2018 yilinda
keskin bir diisiis goriilmektedir. Her ne kadar bu oran 2018’e kadar 9
civarinda olsa da 2018 yilinda 7.80 oranina diismiistiir. Diisiik agiga satis
fiyat orani ve yiiksek agiga satis fiyat oraninda yillar itibariyle keskin
degisiklikler goriilmemektedir. Orneklemi olusturan hisselerin getirileri
2015 yilinda %17 iken 2017 yilinda %32 olmustur. Fakat 2018 yilinda bu oran
%14’e gerileyerek keskin bir diisiis gostermistir.

Tablo 5. Yillara Gore Tanimlayici Istatistikler

Degisken 2015 2016 2017 2018

AOF 4.297656 4.3368 4.940558 4.991908
VOL 50.80319 51.43235 52.33341 49.70834
HACIM 9.122744 9.754089 9.27954 7.800193
DFiYAT 101.0034 101.0259 100.9909 101.3705
YFIYAT 99.22269 99.27179 99.34691 99.16592
HGETIRi(%) 0.175692 0.207016 0.327658 0.145513

Tablo 6, calismada kullanulan tiim degiskenlerin Pearson Korelasyon
katsayilarni gostermektedir. Degiskenler arasinda yiiksek korelasyon
olmadigr sonucuna ulasimistir. Bagimhi degisken AOF ile bagimsiz
degiskenler olan VOL ve YFIYAT arasinda pozitif iliski bulunurken, AOF ile
HACIM, DFIYAT ve HGETIRI arasinda negatif iliski bulunmustur. Bu
katsayilardan GETIRI katsayis1 harig digerleri %1 diizeyinde anlamhdir.
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Tablo 6. Korelasyon Matrisi

AOF VoL HACIM  DFIYAT YFIYAT  HGETIRi(%)
AOF 1
VoL 01662* 1
HACIM -0.0475*  0.3660* 1
DFiYAT 0.1116*  -04625*  -0.2730* 1
YFIYAT 0.1667* 05412  0.1496*  -02730* 1
HGETIRi(%) -0.0034 00670  -0.0371*  0.0935*  0.0982* 1

Tablo 7'de c¢alismada kullanilan degiskenler i¢in Varyans Sisirme Faktor
(VIF, Variance Inflation Factor) degerleri sonucu yer almaktadir. VIF
degerinin 10'un altinda oldugu durumlarda ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu
olmadig1 varsayilir (Hair, Anderson, Tatham, ve William, 1998). Tablo 7'de
tim degiskenlerin degeri 10'un altindadir. Bu nedenle ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu olmadig1 sonucuna varilmistir.

Tablo 7. VIF Sonuglar1

Degisken VIF 1/VIF
VOL 3.50 0.285558
HACIM 2.11 0.473418
DFIYAT 3.15 0.316993
YFIYAT 327 0.305810
HGETIRI(%) 1.01 0.986165
Ortalama VIF 2.61

Bu calismada kullanilan degiskenlerin duraganligini belirlemek igin Fisher
Augmented Dickey Fuller (ADF) testi (Dickey and Fuller, 1979)
kullamilmistir. Bu testin sifir hipotezi varsayillan serinin birim kok
icerdigidir. Tablo 8'de ADF testinin sabit ve trendli sonuglar1 yer almaktadir.
Her iki durumda da ¢alismada kullanulan tiim degiskenlerin %1 anlamhlik
diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 8- Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF-Fisher Sabit ADEF-Fisher Sabit ve Trend
AOF 276.61*** 271.85***
VOL 269.09* 263.09***
HACIM 272.94* 264.60%***
DFIYAT 263.14*** 256.39***
YFIYAT 271.42%** 263.72***
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HGETIRI(%) 264.58*** 257 35%**

Not: (***) %1, (**) %5, (*) %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Tablo 9’da Rassal etkiler panel regresyon sonuglari yer almaktadir. 1.
siitunda yil kukla degiskenleri eklenmeden, 2. siitunda ise her yila ait bir
kukla degisken yaratilarak bu degiskenler regresyona eklenmistir. Yil
etkileri goz Oniine alinarak yatay kesit bagimlilig1 kontrol edilmistir.

Tablo 9. Rassal Etkiler Panel Regresyon Sonuglar:

AOF AOF
VOL 0.005%** 0.003%**
[0.000] [0.000]
HACIM 0.0002 0.004%**
[0.846] [0.001]
DFiYAT 0.029%** 0.029%**
[0.001] [0.000]
YFIYAT 0.027+* -0.007
[0.043] [0.590]
HGETIRI(%) -0.005 0.001
[0.162] [0.727]
Sabit -1.458 0.871
[0.370] [0.574]
Chi2 (5)175.25 (8)6721.34
N 49617 49617
Y1l Etkisi - Evet
R? 0.04 0.02

Not: (***) %1, (**) %5, (*) %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Bagimli degisken olan agirlikli ortalama agiga satis fiyat1 (AOF) ile bagimsiz
degisken olan agiga satis fiyat oynakligi (VOL) arasnda %1 anlamlilik
diizeyinde anlamh ve pozitif bir iliski bulunmustur. AOF ile DFIYAT
arasinda %1 anlamhlik diizeyinde pozitif bir iliski bulunurken, AOF ile
YFIYAT arasinda %5 anlamhilik diizeyinde yine anlamh ve pozitif bir iligki
bulunmustur. AOF ile islem hacmi orami (HACIM) ve hisse getirisinin
(HGETIRY) iligkisine 1. siitunda rastlanamamistir. Fakat 2. siitunda yil kukla
degiskenleri goz 6niine alindiginda AOF ile HACIM arasinda %1 anlamhilik
diizeyinde anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Yine yil kukla
degiskenleri dikkate alindiginda AOF ile VOL ve DFIYAT arasinda %1
anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitif iligkilerin varlig1 tespit edilmistir.
AOF ile VOL ve DFIYAT arasinda gerek yil kukla degiskenleri eklenmeden
gerekse de yil kukla degiskenleri eklenerek elde edilen regresyon
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sonuglarma gore anlamh ve pozitif iliski olmasina karsin AOF ile HGETIRI
arasinda hicbir durumda istatistiksel olarak anlaml iligki tespit
edilmemistir.

Sonug

Tasarruflarin1 sermaye piyasalarinda degerlendirmek isteyen yatirimcilar,
geleneksel olarak menkul kiymetleri diisiik fiyattan alarak ileride bir tarihte
daha yiiksek fiyattan satmak {iizere pozisyon alirlar. Bu pozisyon, yatirim
araclarimin fiyatlarimin yiikselecegi beklentisi tizerine kurgulanmistir. Fakat
sermaye piyasasi araclarimin fiyatlar1 her zaman yiikselmeyecektir.
Dolayisiyla yatirimer pozitif getiri elde etmek icin sadece boga piyasasi
kosullarini beklerse ya zarar edecektir ya da yatirimci islem yapmayacag:
i¢in islem hacmi diisecek ve dolayisiyla fiyatlar dengeye gelmeyecektir.
Alisilmis bu yatirim stratejisinin aksine sermaye piyasasi araglarini yine
yliksek fiyattan satmak {izerine kurgulanabilecek bir diger strateji ise aciga
satis islemleridir. Temel ama¢ menkul kiymetleri her durumda yiiksek
fiyattan satmaktir. Burada farkli olan durum ise yiiksek fiyattan satilan
sermaye piyasasi aracinin ileride bir tarihte tekrar satin alinmasidir. Ciinkii
acgiga satis sahip olunmayan sermaye piyasast araglarinin satilmas: ya da
satis1 icin emir verilmesi anlamima gelmektedir. Bu durumda sahip
olunmayan sermaye piyasasi aracinin yiiksek fiyattan satilmasi sonrasinda
daha diisiik fiyattan tekrar satin alinarak 6diing islemlerinin tamamlanmasi
gerekmektedir. T{im bu islemler yatirimci agisinda ciddi riskler igerdigi icin
bir¢ok {ilkenin diizenleyici kurumlar1 tarafindan zaman zaman agiga satis
islemleri yasaklanabilmektedir. Ozellikle arbitraj, spekiilasyon ve hedging
amagh bagvurulan agiga satis islemleri her durumda piyasanin aktif
kalmasini sagladig: icin likiditeye de katki saglamaktadir. Dolayisiyla fiyat
olusum mekanizmasimi hizlandirarak denge fiyatma ulasilmasin
kolaylastirmakta, piyasada volatiliteyi azaltmakta, islem hacmini artirmakta
ve bir biitiin olarak piyasa etkinligini saglamaktadir.

Sermaye piyasalarnin derinlesmesi agisindan biiyiik onem tasiyan agiga
satis iglemlerinin konu alindigi bu calismada, Borsa Istanbul mali
endeksinde islem goren firmalarm agirlikli ortalama agiga satis fiyatimin
(AOF) belirleyicileri tespit edilmeye calisilmistir. Yapilan panel regresyon
sonuglarina gore bagimli degisken AOF ile bagimsiz degiskenler olan VOL
(aciga satis fiyat oynaklig), DFIYAT (en diisiik agiga satis fiyati / hisse en
diisiik satis fiyat1) ve YFIYAT (en yiiksek agiga sats fiyat: / hisse en yiiksek
satig fiyat1) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligki tespit
edilmistir. Y1l kukla degiskenleri analize dahil edildiginde ise AOF ile VOL,
HACIM (agi1ga satis islem hacmi / toplam iglem hacmi) ve DFIYAT arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski bulunmustur. Her iki durumda da
AOF ile HGETIRI (hissenin giinliik % getirisi) arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliskinin varligina rastlanmamistir. Uluslararas: literatiirde AOF
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degiskenini bagimh degisken olarak analiz eden bir c¢alisma
bulunmamaktadir. Buna karsin ele alman degiskenler acgisindan
bakildiginda VOL degiskeni icin gerek korelasyon gerekse de panel
regresyon sonuglar1 Mertzanis (2017), Baklaci vd. (2016), Linnertova (2015),
Wang ve Lee (2015), Sobaci vd. (2014) ve Henry ve McKenzie (2006) nin
calismalarinda elde ettikleri bulgularla ortiismektedir. Benzer sekilde elde
edilen bulgular VOL degiskeni i¢in, iki ayr1 modelin kurularak AOF ve VOL
degiskenlerinin bagimli degisken olarak analize edildigi Giiler Ozcalik ve
Aytekin (2019)in BIST bankacilik endeksi kapsaminda yaptig1 ¢alismanin
sonuglarini desteklemektedir. Yine elde edilen bulgular, HACIM degiskenini
analize dahil eden Linnertova (2016), Deev ve Linnertova (2014), Henry ve
McKenzie (2006) ve Linnertova (2015)'nin calismalarinda elde ettikleri
bulgular ile uyumludur. AOF bagimh degiskeni ile HGETIRI (hissenin
giinliik % getirisi) bagimsiz degiskeni arasinda ise istatistiksel olarak anlamh
bir iliskinin varligina rastlanmamistir. Bu sonug yil kukla degiskenlerinin
analize dahil edilmesi durumunda da degismemistir. Literatiire
bakildiginda elde edilen bulgu, HGETIRI degiskenini analize dahil eden ve
agiga satisin belirleyicileri arasinda oldugunu tespit eden Mertzanis (2017),
Zhong ve Li (2016), Lynch vd. (2014) ve Kot (2007)'un calismalar: ile
ortiismemektedir. Bu durumun, Tiirkiye sermaye piyasalarinin sig olmasi ve
agiga satis islemlerinin, literatiirde incelenen tilkelerin sermaye piyasalarina
gore daha diisiik islem hacmine sahip olmasi seklinde yorumlanmaktadir.

Bu ¢alismanin literatiire en 6nemli katkis1 Tiirkiye sermaye piyasalarinda
agirlikh ortalama agiga satis fiyatini etkileyen faktorlerin sunulmasidir. Her
ne kadar uluslararas: alanda bu faktorler farkli degiskenlerle arastirilmissa
da Tiirkiye sermaye piyasalar: agisindan agiga satis1 konu alan sinirh sayida
ampirik c¢alisma mevcuttur. Birtakim degiskenler ile rassal etkiler panel
regresyonu yapilmis ve anlamli sonuglara ulasilmistir. Acgiga satis fiyat
volatilitesinin, en diisiik agiga satis fiyat oraninin, en yiiksek agiga satis fiyat
oraninin ve agiga satis islem hacmi oranmin, agirlikli ortalama agiga satis
fiyat1 {izerinde anlamli ve pozitif etkileri oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Dolayisiyla bireysel ve kurumsal yatirimcilarin agiga satis islemi yaparken
fiyat ile birlikte volatilite ve islem hacmini de gbz 6niinde bulundurmalar:
gerekmektedir.

Bundan sonraki calismalar icin agiga satig fiyatim etkileyebilecek diger
faktorlerin analiz edilmesi dnerilmektedir.
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