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Ozet

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Hisse Senetleri Piyasasi’nda Elektronik Alim-Satim
Sistemi’ne getirilen son iki yenilik “Elektronik Emir iletimi” adi altinda uygulamaya
konulan “Disketle Emir letimi” ve “Express-API” yontemiyle emir gonderimidir. Bu
iki yontemin etkinliklerini 6lgme iizerine yapilan bu calismada, Disketle Emir Iletimi
yonteminin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 10 firmamn giin igi
getiri ve standard sapma bulgularinda ©nemli degisiklige yol acgtifi, acilista
gozlemlenen getiri ve standard sapma degerleri, Disketle Emir Iletimi uygulamasi
baslamadan once cok yiiksek seviyelerde gerceklesirken, uygulamanin baglamasinin
ardindan bu degerlerde 6nemli oranda diisiis gdzlemlendigi, Express-API ile emir iletim
yonteminde ise insan faktoriiyle birlikte hisse senedi fiyatlarinda, disketle emir iletim
yonteminde uygulanan fiyatlamanin etkisinin azaldigi, acilista olusan getirilerin tekrar

yiikselme egilimine girdigi goriilmiigtiir.
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Abstract

On August 13th, 2001 the the Istanbul Stock Exchange (ISE) has refined its trading
system to include Floppy Diskette order mechanism in its computerized system. On

January 4™ 2004 the exchange has introduced EX-API order mechanism for its

members to send their orders directly to the trading system of the ISE by using their
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own computer systems and get the responses immediately. The efficiency properties of
these two different systems are of corresponding concern to exchange members,
regulators and policy makers. This paper examines the process of price discovery and
presents a study of intra-day patterns of stock market activity under two order levels:
(1) A Floppy Diskette Order Mechanism, where orders accumulated in non-trading
hours received by the ISE members by electronic means prior to the sessions are
entered to the trading system via floppy diskettes through trading terminals and
matched in a continuous auction system according to time and priority as in a normal
session, (2) EX-API Order Mechanism, where orders are sent directly to the trading
system of the ISE along with the floppy diskette orders. We further observe that market
quality is improved at market openings after the implementation of the floppy diskette
order mechanism, however EX-API order mechanism deteriorates the price formation at

open.

Keywords: Market microstructure; Stock market returns; Opening price; Istanbul Stock

Exchange

L. Giris

Son yillardaki bilgi islem teknolojisinde goriilen gelisim sayesinde bircok menkul kiymet
borsasi, elektronik ortamda alim-satim sistemlerini devreye sokmus ve giin igerisinde
gerceklesen islemleri yine elektronik ortamda kayit altina almaya baslamistir. Bu gelisim
sayesinde, borsalarin temel islevlerinde, o6zellikle de menkul kiymetlerle ilgili bilgilere
kolayca ulagma islevinde biiyiik degisimler olmus, elektronik ortamda gerceklesen alim-satim
islem bilgileri yatirimcilara ve aragtirmacilara en ucuz maliyetle, hizli bir sekilde sunulmaya
baslanmistir. Giin i¢inde olusan islem verilerinin yatirimcilara ve arastirmacilara sunulmasiyla
birlikte, piyasalarin yapisalliklan iizerinde bir cok arastirma yapilmaya baslanmistir. Giin igi
islem verilerini kullanan arastirmacilarin ilgisini ¢ceken konularin baginda borsalarin giin igi

getiri ve volatilite (fiyat hareketliligi) davranigin1 6l¢me fikri gelmektedir.

Aragtirmacilara gore, giin igerisinde olusan hisse senedi fiyatlarinin hangi deger araliklarinda
degistigini gozlemleyebilen yatinmcilar seans icinde yaptiklari alim-satim islemlerinde bu

degisimi goz Oniinde bulunduracaklardir. Hisse senetlerinin giin i¢indeki fiyat degisimleriyle



olusan getiri ve volatilite degerleri hakkinda ayrintili bilgiye sahip olan bu yatirnmcilar giin ici

stratejilerini ve yatinm zamanlamalarini yine bu degerlere gore belirleyeceklerdir.

Hisse senetlerinin giin i¢indeki hareketlerini incelemeye yonelik yapilan calismalarin genel
bulgusu hisse senedi piyasalarinin acilista ve kapanista daha hareketli oldugu iizerinedir. Bu
bulgular hisse senetlerinin agilistaki ve kapanistaki; getirilerinin, toplam islem hacimlerinin,
volatilitelerinin, alim-satim emirlerinin, alim-satim arasindaki fiyat farkinin giin boyu olusan

degerlere gore daha yiiksek oldugu iizerinedir.

Hisse senetlerinin giin i¢i hareketlerini inceleyen arastirmacilarin dikkatini ¢ceken en 6nemli
iki bulgu ise getiri ve volatilite iizerinedir. Giin ici getiri ve volatilite iizerine ilk kapsaml
calisma Wood, Mclnish ve Ord (1985) tarafindan yapilmistir. New York Stock Exchange’de
giin i¢i getiri ve volatilite degerlerini 6lcen Wood, Mclnish ve Ord, getiri ve volatilite
egrisinin U seklinde bir formasyona sahip oldugunu, getirinin ve volatilitenin seansin
acilisinda ve kapanisinda, giin igerisindeki diger dilimlere gore daha yiiksek oldugunu tespit

etmistir.

Hisse senedinin getiri ve volatilite degerlerinin giin boyunca olusturdugu U seklindeki
formasyon Smirlock ve Starks (1986), Harris (1986, 1989), Jain ve Joh (1988), Mclnish ve
Wood (1990a), Lockwood ve Linn (1990), Gerethy ve Mulherin (1991), Wei (1992), Foster
ve Viswanathan (1993), Jang ve Lee (1993), Berry ve Howe (1994), Chan ve digerleri (1996)
tarafindan New York Stock Exchange - ABD, Chan, Christie ve Schultz (1995) tarafindan
NASDAQ - ABD, Mclnish ve Wood (1990b) tarafindan Kanada, Chang ve digerleri (1993),
Andersen, Bollerslev ve Cai (2000) tarafindan Japonya, Choe ve Shin (1993), Cheung (1995)
tarafindan Hong Kong, Copeland ve Jones (2000) tarafindan Kore, Norden (1993), Niemeyer
ve Sandas (1995) tarafindan Isve¢, Lowengrub ve Melvin (2002) tarafindan Almanya, Yadav
ve Pope (1992) tarafindan Ingiltere, Hillion ve Suominen (1998b) tarafindan Fransa ve
Tezolmez (2000), Bildik (2001), Kiigiikkocaoglu (2003) tarafindan Tiirkiye’nin Menkul

Kiymetler Borsalari’nda gozlemlenmistir.

Bu calismanin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren 10 adet
hisse senedinin giin ici getirilerini incelemek ve giin ici getiri bulgular1 1s18inda IMKB nin

kullandig1 elektronik emir iletim sisteminin giin ici getiri degerlerine olan etkilerini bulmaktir.



Calismanin ikinci boliimiinde, IMKB ve borsada kullanilan elektronik emir iletim sistemi, giin
i¢i fiyat olusumu hakkinda bilgi verilmektedir. Ugiincii boliimde, IMKB’de islem goren 10
firmanin giinliik islem defterlerinden olusan veri seti kullanilarak, giin ici getiri, volatilite ve
diger istatiksel hesaplamalar yapilmis ve bulgular hakkinda bilgi verilmistir. Sonu¢ kisminda,
calismada elde edilen tiim bulgular 6zetlenmis ve sonuglarin genel bir degerlendirmesi

yapilip, pazarin etkinligini artirmaya yonelik bir takim Onerilerde bulunulmustur.

IL. Hisse Senetleri Piyasasi’nda Elektronik Emir Iletim Sistemi

Bu boliimde, ¢alismanin bulgularinin yorumlanabilmesi icin sistem hakkinda bilgi sahibi
olmayan okuyuculara elektronik emir iletim sisteminin isleyisi hakkinda kisa bir bilgi
verilmistir. Sistemin etkinligini aragtiran bu calisma, elektronik iletim modu sirasinda olusan

fiyatlarin giin ici getiriler iizerindeki etkisini arastirmaktadir.

IMKB’nin ilk yillarinda fiyatlarin yazildig: islem panolarinin kullanimi ile “tek fiyat-cok
fiyat” veya “Toplu Acilis Fiyati YoOntemi” olarak adlandirilan sistemle islemler
yiiriitiilmekteydi. Bu sistem Kasim 1988’e kadar gegerli oldu. Daha sonra, 1993 yili Aralik
ayma kadar yine panolara emirlerin aktarilmasiyla “Cok Fiyat, Siirekli Miizayede Sistemi”
uygulanmasina gecildi. 1993 yili Aralik ayinda ilk olarak diisiik islem hacimli 50 hisse senedi
bilgisayar ortaminda islem gérmeye basladi. Kasim 1994’e kadar asamali olarak tiim hisse
senetleri bilgisayarli sisteme alindi ve pano kullanimi Kasim 1994’te tamamiyla sona
erdirildi. Boylece, Kasim 1988 ile Kasim 1994 arasinda panolar araciligiyla uygulanan “Cok
Fiyat, Siirekli Miizayede Sistemi”, Kasim 1994’ten sonra bilgisayar araciligiyla “Elektronik

Alim-Satim Sistemi” olarak islemeye devam etti.

2.1. Elektronik Alim-Satim Sistemi

IMKB hisse senetleri piyasasi’nda, 3 Aralik 1993 tarihinde kismen uygulanmasina baslanilan
elektronik alim-satim sistemi, 21 Kasim 1994 tarihinde tamamlanmis ve tiim hisse senetleri
elektronik ortamda islem gormeye baslamistir. Hisse senedi islemleri biri sabah digeri
0gleden sonra olmak iizere iki ayr1 seansta yapilmaktadir. Elektronik alim-satim sistemi islem

hizin1 ve buna bagl olarak giinliik islem hacmini 6nemli 6l¢tide artirmistir.



Hisse senetleri piyasasi’nda fiyatlar, alim ve satim emirlerini fiyat ve zaman Onceligi
esaslarina gore otomatik olarak eslestiren elektronik alim-satim sistemi araciligiyla, Coklu
Fiyat-Siirekli Miizayede yOntemine gore olugmaktadir. Temsilciler, alict ve saticilarin
emirlerini IMKB’de ve iiye merkez ofislerinde bulunan islem terminalleri aracilifiyla
elektronik alim-satim sistemi’ne girerler. Alic1 ve saticilarin hangi iiyeler oldugu ancak islem
gerceklestikten sonra goriilebilir. Uye temsilcilerinin seans sirasinda bekleyen emirlerin hangi
iiyelere ait oldugu disinda, emir ve islemlere ait her tiirlii bilgiye erisme imkani vardir. Bu
terminallere ilave olarak her araci kurumun merkez ofisinde alim-satim sistemi’ne erisim

imkant olan terminaller de borsa iiyelerinin kullanimina sunulmustur.

2.2. Elektronik Emir iletimi

IMKB hisse senetleri piyasasi’nda elektronik alim-satim sistemine getirilen son iki yenilik

“Elektronik Emir Iletimi” adi altinda uygulamaya konulan “Disketle Emir Iletimi” ve
“Express-API” yontemiyle emir gonderimidir. Ilk olarak 28.04.2000 tarihinde disketle emir
iletimi ile baglayan bu uygulama, ardindan 04.01.2002 tarihinde Express-API yontemiyle emir

gonderimi sisteme dahil edilmistir.

2.2.a. Disketle Emir iletimi

Disketle emir iletimi ilk olarak 28.04.2000 tarihinde sadece birinci seanst kapsayacak sekilde
yiriirliige girmis, ardindan yeni bir diizenlemeyle birlikte 13 Agustos 2001 tarihinden itibaren

ikinci seansi da kapsayacak sekilde diizenlenmistir.

Disketle emir iletimi uygulamasi, 1999 sonu ve 2000 baslarinda yasanan yiiksek islem hacmi
ve yatirimcilarin yogun ilgisi nedeniyle, emirlerin araci kuruluslarca IMKB sistemine
zamaninda iletilemedigine yonelik sikayetler dikkate alinarak, oOzellikle seans diginda
elektronik kanallardan (Internet, ATM, subeler-network, interaktif telefon sistemi) yogun
olarak emir toplayan borsa iiyelerinin emir iletimlerini kolaylastirmak icin, Uzaktan Erigim

Sistemine gecilmesine kadar ara bir ¢6ziim olarak gelistirilmistir.



2.2.b. IMKB Express API (Ex-API) Kanaliyla Emir iletimi

IMKB Express-API (Ex-API), hisse senetleri piyasasi elektronik alim-satim sistemi ile
iiyelerin merkezi sistemlerini elektronik bir altyapi, iletisim protokolii ve kullanim ydntemi
araciligiyla baglamak, iiyelerin bu yap1 vasitasiyla emir islemlerini (emir girisg, emir diizeltme,
emir bolme, emir iptal, emir durum sorgusu fonksiyonlarmi) elektronik ortamda
yiiriitebilmelerini saglamak i¢in olusturulmus bir mesajlasma arayliiziidiir. Bu arayliz, iiye
sistemi ile hisse senetleri piyasasi temsilci ekran1 (IMKB Ex-API Bilgisayar1) arasindaki
iletisim yOntemlerini ve mesaj yapilarim1 belirlemektedir. Bu yap1 sayesinde iiyeler,
mesajlasma yontemini kullanarak kendi bilgisayar sistemleri araciligr ile IMKB alim-satim
sistemi’ne dogrudan (IMKB kullanic1 terminalleri ile klavye ve ekranlarin kullanilmasina
gerek kalmaksizin) erigebilmekte; emir gonderme, emir iyilestirme, emir bolme, emir iptali ve

emir durum sorgusu gibi temel bazi fonksiyonlar1 dogrudan gerceklestirebilmektedir.

Ex-API uygulamasiyla birlikte yetkilendirilmis her iiye, kendi internet sitesinden,
subelerinden, sirket merkezindeki terminallerinden ve diger kaynaklardan siire ile kisith
kalmaksizin elektronik olarak iletecegi emirleri sisteminde toplayarak gerekli risk
kontrollerinin yapilmasinin ardindan iiye merkez ofisinde bulunan Ex-API terminali
araciligiyla piyasalarin ac¢ildigi andan itibaren, hisse senetleri piyasasi alim-satim sistemi’ne
elektronik olarak aktarabilmektedir. Bu yontemle iiyelerin, miisterilerine daha hizli hizmet
vermesi ve toplanan emirlerin kisa bir siire igerisinde iiye sistemi tarafindan oncelik sirasina
gore hisse senetleri piyasast alim-satim sistemi’ne iletilmesi miimkiin olmakta ve Ex-API
terminaline gelecek cevap mesajlarinin iiye sistemi tarafindan islenmesi sonucunda emir ve

islem teyitleri, hesap bazinda detayl olarak aninda izlenebilmektedir.

Disketle emir gonderimi, sadece elektronik emir iletimi sirasinda miimkiin iken Ex-API
yontemi kullanilarak emir iletimi ise, hem elektronik emir iletimi siirecinde hem de iiye
temsilci terminalleri aracilifiyla emir gonderimi siirecinde, yani tiim seans siiresi igerisinde

miimkiin olabilmektedir.



2.3. Elektronik Emir iletimi islem Yontemi

Seans Oncesinde alinmis olan emirlerin ilgili olduklar1 seansa (1. veya 2. seans) aktarilmasim
saglayan elektronik emir iletimi uygulamasi ile emirler birinci seans i¢in 09:30 — 09:45, ikinci
seans icin ise 14:00 - 14:10 saatleri arasinda sadece disket ve Ex-API ile kabul edilmekte ve

mevcut siirekli miizayede ortaminda, zaman ve fiyat dncelikleri ile isleme tabi tutulmaktadir.

Bu uygulamada disketle iletilecek emirler i¢in, birinci seansta saat 09:15’te, ikinci seansta ise
saat 13:45°te baslayan, gerceklestirilmesi zorunlu olmayan, “6n test” asamasindan gecirilerek,
birinci seansta saat 09:30, ikinci seansta ise saat 14:00’ten itibaren disketteki yazim sirasina
uygun olarak sisteme gonderilebilmektedir. On test asamasi disketteki hatalarin belirlenerek
emirlerin sisteme gidip gitmeyeceginin ve hangi emirlerin hangi sebeple gonderilmeyeceginin

belirlenerek kullaniciya gosterilmesini saglayan bir kontrol mekanizmasidir.

“Elektronik Emir Iletimi Modu” adi verilen siirecte brokerlar tarafindan seans salonunda
bulunan terminallerde, sorgu ve klavyeler araciligiyla emir girisi yapilmasina sistem
tarafindan izin verilmemektedir. Gergceklesen islemler ve islem gérmeyen emirlere ait bilgiler
elektronik emir iletimi modunun sona ermesinin ardindan, Ex-API ve islem terminallerinden
klavye ile emir girisinin baslamasi ile birlikte, birinci seans igin saat 9:45, ikinci seans i¢in
saat 14:10’dan itibaren sorgu ekranlarindan goriilebilmekte ve bu emirler iizerinde klavye ile
‘emir iyilestirme’, ‘emir bolme’ ve ‘emir iptal’ fonksiyonlar1 gerceklestirilebilmektedir.
Ancak elektronik emir iletimi devam ederken emirler iizerinde herhangi bir iyilestirme, bolme

veya iptal islemi yapilamamaktadir.

Hisse senetleri piyasasi’nda gecerli seans saatleri ve bu saatlerde yapilabilecek islemler

asagidaki tabloda ayrintili olarak gosterilmistir (Tablo 1).



Tablo 1. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri Piyasas1 Seans Saatleri

SEANSLAR SAAT ACIKLAMA
Disket On Test Bu asamada, sadece disketler test
'§ Asamast 09:15-09:30 | edilebilir.
c£ » é Disket ve Ex-API Test edilen emirler bu asamada
é é .2 ile Emir [letim 09:30 - 09:45 | sisteme gonderilecek ve islemler
2 é E Asamast gerceklesebilecektir.
Klavye ve Ex-API Bu asamada, tiim sorgular ve
ile Emir Iletimi 09:45 - 12:00 | fonksiyonlar kullanilabilecektir.
ARA 12:00 - 13:45
Disket On Test Bu asamada, sadece disketler test
- Asamasi 13:45 - 14:00 | edilebilir.
" g Disket ve Ex-API Test edilen emirler bu asamada
<Zﬂ é .% ile Emir Iletim 14:00 - 14:10 | sisteme gonderilecek ve islemler
f% = E Asamast gerceklesebilecektir.
S
MM
Klavye ve Ex-API Bu agamada, tiim sorgular ve
ile Emir Iletimi 14:10 - 16:30 | fonksiyonlar kullanilabilecektir.

Kaynak: Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari, 17. Basim, Istanbul, Temmuz,

2002.

I11. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Giin Ici Getiri ve Volatilite

3.1. Veri Seti ve Firmalar

Calismanin bu béliimiinde, IMKB’de islem goren 10 hisse senedi igin giin ici getiri, volatilite
ve diger istatiksel deger hesaplamalari yapilacaktir. Calismada kullamilan veri seti Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’'ndan saglanmis olup, toplam 10 firmanin 279 giinliik “Firma Islem
Defteri” kayitlarin1 icermektedir. Calisma icin secilen firmalar 04.01.2000 tarihinde IMKB

Ulusal-30 ve Ulusal-100 endeksi kapsaminda yer alan firmalar olup (Tablo 2), her biri rassal

olarak secilmistir.




04.01.2000 tarihi itibariyle IMKB Ulusal-30 ve Ulusal 100 endeksinde yer alan, calisma igin

secilen firmalar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2. Firmalar

FIRMALAR SEMBOL
AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. AKCNS
AKSIGORTA A.S. AKGRT
ALARKO HOLDING A.S. ALARK
ALCATEL TELETAS TELEKOM. END. TIC. A S. ALCTL
ARCELIK A S. ARCLK
ENKA HOLDING YATIRIM A.S. ENKA
FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. FROTO
MIGROS TURK T.A.S. MIGRS
NETAS NORTHERN ELECTRIC TELEKOM. A.S. NETAS
TURKIYE SiSE VE CAM FABRIKALARI A S. SISE

3.2. izlenen Yontem

Calismanin veri seti i¢in se¢ilen zaman dilimi 03.04.2001 - 17.05.2003 (279 giin) olup bu
donem ii¢ alt dilime ayrilmistir. Bu ii¢ alt dilimi olusturan ara dénemin se¢imi elektronik emir
iletim yonteminin (disketle emir iletimi) borsa iiyeleri tarafindan tam anlamiyla uygulanmaya
baslandigi 13.08.2001 tarihi ile yine aymi yontem icinde 04.01.2002 tarihinde uygulamaya

konulan Express-API kanaliyla emir iletimi olarak yapilmustir.

Calisma icin segilen ilk donem, 03.04.2001 - 10.08.2001 tarihleri arasinda belirlenmistir (93
Giin). Birinci donem i¢in borsanin seans saatleri birinci seans i¢in 10:00 - 12:00, ikinci seans
icin 14:00 - 16:00 olarak incelenmeye alimmistir. Bu donem iginde gerceklesen 6nemli bir
uygulama ise disketle emir iletiminin birinci seans i¢in ilk baslangi¢ tarihinin 28.04.2000
olmasidir. Boyle bir uygulamaya ragmen 13.08.2001 tarihine kadar bu emir iletim sistemi
borsa iiyeleri tarafindan nadir olarak kullanilmistir. 28.04.2000 - 10.08.2001 tarihleri arasinda
sisteme gonderilen nadir sayidaki disket emirlerinin veri setini ve hesaplamalan etkileyecek

giicte olmadig1 gozlemlenmistir. Veri setinin ilk doneminde 03.04.2001 - 10.08.2001 tarihleri



arasinda yer alan 93 giinliik, 15’er dakikalik fiyat bilgileri 10:15, 10:30, 10:45, 11:00, 11:15,
11:30, 11:45, 12:00, 14:15, 14:30, 14:45, 15:00, 15:15, 15:30, 15:45, 16:00 zaman
dilimlerinde yer alan veya bu zaman dilimlerine en yakin zaman diliminde bulunan
fiyatlardan secilmis ve her bir zaman dilimi arasindaki getiri ve volatilite hesaplamalar

yapilmistir.

Calismanin ikinci donemini tegkil eden zaman dilimi 13.08.2001 - 03.01.2002 tarihleri
arasidir (93 giin). Disketle emir iletiminin her iki seansta uygulanmaya baslanmasiyla,
IMKB’de seans saatlerinde de degisiklige gidilmis, boylece hesaplanan getirilerin giin
icindeki dagilimi bu degisiklikten etkilenmistir. Bu donem icin borsanin seans saatleri, birinci
seans igin 9:30 - 12:00, ikinci seans i¢in 14:00 - 16:30 olarak incelemeye alinmistir. Her iki
seans i¢in uygulanmaya konulan disketle emir iletimi bu dénemde borsa iiyeleri tarafindan
sikca kullanilmaya baslanmistir. Bu donemde 13.08.2001 - 03.01.2002 tarihleri arasinda yer
alan 93 giinliikk 15’er dakikalik fiyat bilgileri 9:45, 10:00, 10:15, 10:30, 10:45, 11:00, 11:15,
11:30, 11:45, 12:00, 14:15, 14:30, 14:45, 15:00, 15:15, 15:30, 15:45, 16:00, 16:15, 16:30
zaman dilimlerinde yer alan veya bu zaman dilimlerine en yakin zaman diliminde bulunan

fiyatlardan secilmistir.

Calismanin iiclincii donemini teskil eden zaman dilimi 04.01.2002 - 17.05.2002 tarihleri
arasidir (93 giin). Elektronik Emir iletimi sistemine getirilen Ex-API kanaliyla emir iletimi
yeniligi calismanin son donemini teskil etmektedir. 04.01.2002 tarihinde uygulamaya konulan
Ex-API kanaliyla emir iletimi yontemi veri setinin iigiincii doneminde 04.01.2002 -
17.05.2002 tarihleri arasinda yer alan 93 giinliik, 15’er dakikalik fiyat bilgileri secilmis ve her
bir zaman dilimi arasindaki getiri ve volatilite hesaplamalar1 yapilmistir. Bu hesaplamalar
dogrultusunda Elektronik Emir fletim Sisteminin, 6zellikle Disketle Emir Iletimi ve Ex-API
Kanaliyla Emir [letimi yontemlerinin, piyasamin mikro yapisi iizerine olan etkileri
incelenmistir. Bu donemde 04.01.2002 - 15.05.2002 tarihleri arasida yer alan 93 giinliik 15’er
dakikalik fiyat bilgileri 9:45, 10:00, 10:15, 10:30, 10:45, 11:00, 11:15, 11:30, 11:45, 12:00,
14:15, 14:30, 14:45, 15:00, 15:15, 15:30, 15:45, 16:00, 16:15, 16:30 zaman dilimlerinde yer

alan veya bu zaman dilimlerine en yakin zaman diliminde bulunan fiyatlardan se¢ilmistir.

Birinci seansin agilis fiyati icin bir 6nceki giiniin kapanis fiyati, ikinci seansin acilis fiyati icin

de birinci seansin kapanis fiyat: kullanilmistir.
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[k donem icin segilen giinliik 17 fiyat, ikinci ve ii¢iincii donem igin secilen giinliik 21 fiyat

araliginin zaman dilimleri arasindaki getiri

Getirihisse,zaman = (FiyatzamanHS - Fiyatzaman)/ Fiyatzaman (1)

denklemiyle hesaplanmis olup ilk donem i¢in giinliik 16, ikinci ve ii¢lincii donem i¢in giinliik

20 getiri degeri bulunmustur.

Hisse senetlerinin 15’er dakikalik getirileri bulunduktan sonra her bir zaman dilimi i¢in

volatilite degerleri ve diger istatistiki veriler hesaplanmistir.

Son olarak her ii¢ donemi ve donemler arasindaki degisimi gOsteren getiri ve volatilite

grafikleri cizilmis ve bulgular iizerinde tartisilmistir.

3.3. Bulgular

Calisma i¢in secilen 10 firmanin giin i¢i getiri ve standard sapma bulgular1 disketle emir
iletimi yontemi tam anlamiyla uygulamaya konulmadan once 03.04.2001 - 10.08.2001
tarihleri arasinda incelendiginde; giin ici getirinin birinci seansin basinda ve ikinci seansin
sonunda, giin icerisindeki diger zaman dilimlerine gore daha yiiksek ve U seklinde oldugu
(Grafik 1), standard sapmanin seans baslarinda ve seans sonlarinda giin icerisindeki diger
zaman dilimlerine gore daha yiiksek ve Cift-U seklinde oldugu (Grafik 2) tespit edilmistir.
13.08.2001 tarihinde her iki seans i¢in uygulamaya konulan disketle emir iletimi yontemi, giin
ici getiri ve standard sapma bulgularinda ©nemli degisiklige yol acmustir. Acilista
gozlemlenen getiri ve standard sapma degerleri, disketle emir iletimi uygulamasi her iki seans
icin baslamadan Once, ¢ok yiiksek seviyelerde gerceklesirken, uygulamanin baglamasinin
ardindan getiri (Grafik 1) ve standard sapma (Grafik 2) degerlerinde onemli oranda diisiis
gozlemlenmistir. Disketle emir iletimi yonetimi 1. donemde agilista olusan yiiksek ve pozitif
getiriyi 6nemli oranda diizeltmis, onceki giin kapanista olusan olusan yiiksek ve sistematik
getiriyi diizenleyici bir rol iistlenmistir. 04.01.2002 tarihinde disketle emir iletimi ile es
giidiimlii emir verme yetkisine sahip Ex-API emir iletimi yontemi, giin i¢i getiri bulgularinda
onemli degisiklige yol agmistir (Grafik 1). 2. donemde disket emirleriyle diizeltme yasayan
acilis fiyatlari, Ex-API yonteminin uygulamaya konulmasiyla birlikte tekrar yiikselmistir.

Acilista gbzlemlenen getiri tekrar pozitif deger almakla beraber volatilite degerlerinde dnemli
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bir degisiklik gozlemlenmemistir (Grafik 2). Bu degisiklikler asagidaki tablolarda (Tablo
3,4,5) ve grafiklerde (Grafik 1,2) karsilastirmali olarak gosterilmistir.

Tablo 3. 03.04.2001 - 10.08.2001 tarihleri arasinda olusan istatistiksel degerler

1. Dénem (03.04.2001 - 10.08.2001)

Zaman Ort. Getiri Std. Sapma  Minimum Maximum Kurtosis Skewness Toplam

10:15 0,002778 0,022237 -0,152542 0,085714 2,918630 0,035696 2,608913
10:30 -0,001404 0,013704 -0,046512 0,050000 0,585069 0,178773 -1,319676
10:45 0,000407 0,011607 -0,040816 0,041237 0,606337 0,096046 0,382223
11:00 -0,000515 0,010574 -0,050000 0,054545 2,037672 0,242811 -0,484322
11:15 -0,000334 0,011130 -0,035714 0,062500 1,213134 0,240701 -0,313788
11:30 0,000882 0,010638 -0,046512 0,037037 0,723361 0,217728 0,828822
11:45 0,000152 0,011265 -0,071429 0,039216 2,306053 -0,189906 0,142925
12:00 0,000440 0,011647 -0,060000 0,035714 2,192530 -0,584339 0,412763
14:15 -0,002953 0,016760 -0,086957 0,076923 2,155812 0,216274 -2,772811
14:30 -0,000983 0,011807 -0,045977 0,061224 1,312138 0,011802 -0,922807
14:45 0,000066 0,011805 -0,053571 0,042254 0,862546 -0,302781 0,062193
15:00 -0,001044 0,012052 -0,054054 0,043478 2,118481 -0,495523 -0,981773
15:15 -0,000423 0,011161 -0,081081 0,043478 3,197420 -0,175346 -0,397241
15:30 0,000450 0,010623 -0,044944 0,046512 0,954848 -0,004946 0,423382
15:45 -0,001459 0,011645 -0,037037 0,044118 0,301110 0,094995 -1,371378
16:00 0,005500 0,013534 -0,029851 0,077922 1,273942 0,391635 5,164720

Tablo 4. 13.08.2001 - 03.01.2002 tarihleri arasinda olusan istatistiksel degerler
2. Dénem (13.08.2001 - 03.01.2002)

Zaman Ort. Getiri Std. Sapma  Minimum Maximum Kurtosis Skewness Toplam
09:45 -0,001666 0,017341 -0,098901 0,046512 4,604731 -1,131419 -1,577318
10:00 0,001577 0,011438 -0,076923 0,057971 3,780053 -0,122153 1,493071
10:15 -0,002051 0,015723 -0,076923 0,084211 3,037949 -0,000979 -1,946124
10:30 -0,000222 0,012284 -0,046512 0,050000 1,040550 0,278940 -0,210562
10:45 0,000475 0,011216 -0,035088 0,048780 1,291136 0,394587 0,450495
11:00 -0,000306 0,010490 -0,037736 0,042553 0,739742 0,069832 -0,290383
11:15 0,000064 0,009624 -0,030769 0,042553 1,286471 0,248019 0,060728
11:30 -0,000167 0,010933 -0,053571 0,043478 2,210745 -0,240733 -0,158718
11:45 -0,000004 0,010950 -0,044444 0,046875 1,816164 0,020786 -0,003820
12:00 0,001947 0,010651 -0,051282 0,047619 1,289326 0,133876 1,847482
14:15 -0,001818 0,012079 -0,085106 0,045455 5,172406 -0,868527 -1,724901
14:30 0,000458 0,014057 -0,044444 0,111111 10,383182 1,660931 0,435029
14:45 -0,000658 0,011236 -0,045455 0,065789 2,068807 0,264493 -0,624113
15:00 0,000774 0,011460 -0,042553 0,050000 0,950325 0,040583 0,734482
15:15 0,000558 0,011543 -0,046512 0,076923 3,033235 0,312203 0,529779
15:30 0,001440 0,010258 -0,029851 0,047619 0,991815 0,250545 1,366185
15:45 0,001115 0,011333 -0,045455 0,047619 1,081531 0,335200 1,058014
16:00 -0,000477 0,011292 -0,047619 0,044444 1,106046 0,055828 -0,453105
16:15 -0,000411 0,010942 -0,047619 0,055556 1,265055 0,039187 -0,390483
16:30 0,005458 0,011895 -0,024390 0,056338 0,506461 0,270291 5,179355
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Tablo 5. 04.01.2002 - 17.05.2002 tarihleri arasinda olusan istatistiksel degerler
3. Dénem (04.01.2002 - 17.05.2002)

Zaman Ort. Getiri Std. Sapma  Minimum Maximum Kurtosis Skewness Toplam
09:45 0,001093 0,017054 -0,055556 0,087719 2,026532 0,337758 0,651138
10:00 -0,003051 0,013820 -0,050000 0,058824 1,428894 0,224015 -1,821272
10:15 -0,000190 0,013593 -0,045455 0,057692 1,278028 0,296183 -0,113597
10:30 -0,000366 0,012351 -0,050000 0,050847 1,843806 0,041569 -0,218488
10:45 -0,000642 0,012104 -0,050847 0,050000 1,667870 0,146411 -0,383414
11:00 -0,000327 0,012703 -0,055556 0,071429 4,315475 0,277932 -0,195329
11:15 -0,000741 0,011717 -0,050000 0,041667 1,677536 0,136120 -0,442630
11:30 0,000694 0,011657 -0,050000 0,050000 2,244678 0,341950 0,414563
11:45 0,000097 0,011524 -0,048387 0,047619 1,981444 -0,020316 0,058150
12:00 0,000963 0,011941 -0,055556 0,063492 3,146211 0,508847 0,574696
14:15 -0,003403 0,014236 -0,059701 0,105769 6,554921 0,527722 -1,997477
14:30 -0,000440 0,012354 -0,038462 0,050847 1,208124 0,273990 -0,258493
14:45 -0,000166 0,011971 -0,047619 0,058824 1,846964 0,056030 -0,097643
15:00 0,000492 0,012200 -0,050847 0,060000 2,017812 0,189076 0,288723
15:15 -0,001109 0,012703 -0,063830 0,053571 2,795268 -0,270994 -0,650898
15:30 0,000151 0,013184 -0,050000 0,068966 3,520691 0,585565 0,088725
15:45 0,000737 0,012455 -0,054545 0,054545 2,150068 0,229469 0,432724
16:00 0,000891 0,012696 -0,049180 0,070175 2,911343 0,498724 0,523082
16:15 -0,001276 0,012293 -0,060000 0,046875 1,949274 -0,153511 -0,748875
16:30 0,005807 0,014137 -0,050000 0,072727 0,858357 0,079033 3,420450

Grafik 1. Giin ici getiri degerleri karsilastirmal grafik
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Grafik 2. Giin ici standard sapma degerleri karsilastirmah grafik
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Amihud, Mendelson ve Murgia’'nin (1990) Milan Menkul Kiymetler Borsasi - Italya,
tizerinde, 12 hisse senedinin Ocak 1984 - Nisan 1987 donemlerindeki giin ic¢i verilerini
kullanarak yaptigi ampirik calisma bu boliimdeki bulgularimizi destekler niteliktedir. Milan
Menkul Kiymetler Borsasi’nin agilisinda kullanilan Call-Auction (arz ve talebi karsilayacak
en iyi fiyatin belirlenip, islemlerin bu fiyat {izerinden yapilmasi i¢in uygulanan miizayede —
tek fiyat sistemi) ve Computerized Continuous Trading (elektronik alim-satim esliginde
uygulanan ¢ok fiyath siirekli miizayede) sistemlerinin hisse senetlerinin agilistaki fiyatlarinin
volatilitelerine etkisi iizerine c¢alisan Amihud, Mendelson ve Murgia’'nin bulgular su
yondedir. Hisse senetleri piyasasinin agilisinda; Computerized Continuous Trading sistemi
uygulandiginda hisse senedinin agilistaki volatilite degerleri yiiksek, Call-Auction sistemi
uygulandiginda hisse senedinin acilistaki volatilite degerleri diisiik ¢ikmaktadir. Bu bulgular
gbz Onilinde tutuldugunda, piyasanin agilisinda kullanilan Call-Auction mekanizmasi hisse
senedinin agilistaki fiyatin1 arz ve talebe gore en dogru belirleyen, piyasa fiyatinin olusmasim
saglayan etkin bir sistemdir. IMKB’de uygulamaya konulan disketle emir iletim sisteminin
piyasa fiyatinin olugmasina, ag¢ilis1 miiteakip ¢ok kisa bir zaman dilimde, yardimci oldugu
goriilmektedir. Disket emirleri uygulamaya konulmadan Once hisse senetlerinin piyasa
fiyatina ulagmasi i¢in belirli bir siire gegmesi gerekirken, disket emir uygulamasinin ardindan,
disketle emir iletimi modunda piyasa fiyatina limit fiyatli emirler sayesinde daha kolay ve

daha kisa bir zamanda ulasildig1 goriilmektedir. Ancak disket emirlerine ek olarak piyasa
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derinliginin olugmasin1 hizlandirmaya yonelik 04.01.2002 tarihinde uygulamaya konulan Ex-
API yontemiyle emir gonderimi disket emir yonteminin uygulandigi donemdeki seans
acilislarinda gozlemlenen negatif getiriyi olumsuz yonde etkilemistir. 2. donemde disket
emirleriyle diizeltme yasayan acilis fiyatlar1 Ex-API yonteminin uygulamaya konulmasiyla

birlikte tekrar yiikselmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda seans baslarinda uygulamaya konulan acilis
prosediiriine benzer bir uygulama heniiz kapanis icin yapilmadig icin, kapanisa dogru hisse
senetleri fiyatlarinda anormal artis gdzlemlenmektedir. Bu artig her iic donem icinde pozitif
olmakla beraber giin icinde olusan en yiiksek getiri degeri olarak da karsimiza ¢ikmaktadir.
Kapanista hisse senetleri fiyatlarinda goriillen anormal artis yukaridaki tablolarda sayisal

(Tablo 3,4,5) ve grafiklerde gorsel olarak (Grafik 1,2) karsilastirmali gosterilmistir.

IV. Sonuc¢

Calisma i¢in secilen 10 firmanin giin i¢i getiri ve standard sapma bulgular1 disketle emir
iletimi yontemi her iki seans icin uygulamaya konulmadan once 04.01.2000 — 10.08.2001
tarihleri arasinda incelendiginde; giin ici getirinin birinci seansin basinda ve ikinci seansin
sonunda, giin icerisindeki diger zaman dilimlerine gore daha yiiksek ve U seklinde, standard
sapmanin seans baglarinda ve seans sonlarinda giin icerisindeki diger zaman dilimlerine gore
daha yiiksek ve Cift-U seklinde oldugu tespit edilmistir. 13.08.2001 tarihinde her iki seans
icin uygulamaya konulan disketle emir iletimi yontemi, giin ici getiri ve standard sapma
bulgularinda 6nemli degisiklige yol agmistir. Acilista gbzlemlenen getiri ve standard sapma
degerleri disketle emir iletimi uygulamasi baglamadan oOnce c¢ok yiiksek seviyelerde
gerceklesirken, uygulamanin baslamasinin ardindan getiri ve standard sapma degerlerinde
onemli oranda diisiis gozlemlenmistir. 04.01.2002 tarihinde uygulanmaya konulan Ex-API ile
emir iletim yontemindeki insan faktorii hisse senedi fiyatlarinda disketle emir iletim
yonteminde uygulanan fiyatlamanin etkisini azaltmis, agilista olusan getiriler tekrar yiikselme
egilimine girmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda seans baslarinda uygulamaya
konulan disketle emir iletimine benzer bir uygulama heniiz kapanis icin yapilmadig igin,
hisse senetleri fiyatlarinda incelemeye alinan her ii¢ donemde de kapanisa dogru anormal artis

gozlemlenmektedir.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda seans baslarinda 6zel acilis prosediirii uygulanirken,
heniiz kapanis icin 6zel bir prosediir uygulanmamaktadir. Kapanisa dogru goézlemlenen
anomaliler ve oOzellikle gercege uygun bir kapamis fiyatin1 belirlemeye yonelik yapilan
calismalar sayesinde diinyadaki cesitli borsalar degisik kapamis prosediirleri {izerinde
calismalar yapmaktadir. Yapilan bu calismalarin temelinde hisse senedi fiyatlarinin kapanisa
dogru sistematik bir sekilde arttigr ve kapanista olusan bu fiyatlarin yatirimcilar tarafindan

degerlemeye alinmasinin sakincali oldugu fikri yatmaktadir.

Acilis ve kapanista olusan yiiksek getirileri 6nlemenin yolu ise diinyanin bir ¢cok gelismis
borsasi tarafindan devreye sokulan Call Market (Tek Fiyat) sistemini devreye sokmaktir.
Boylece sistem tarafindan secilen agilis ve kapamis fiyatlarinda insan faktorii en aza inmis

olacaktir.
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