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Özet 

 

�stanbul Menkul Kıymetler Borsası Hisse Senetleri Piyasası’nda Elektronik Alım-Satım 

Sistemi’ne getirilen son iki yenilik “Elektronik Emir �letimi” adı altında uygulamaya 

konulan “Disketle Emir �letimi” ve “Express-API” yöntemiyle emir gönderimidir. Bu 

iki yöntemin etkinliklerini ölçme üzerine yapılan bu çalı�mada, Disketle Emir �letimi 

yönteminin �stanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda i�lem gören 10 firmanın gün içi 

getiri ve standard sapma bulgularında önemli de�i�ikli�e yol açtı�ı, açılı�ta 

gözlemlenen getiri ve standard sapma de�erleri, Disketle Emir �letimi uygulaması 

ba�lamadan önce çok yüksek seviyelerde gerçekle�irken, uygulamanın ba�lamasının 

ardından bu de�erlerde önemli oranda dü�ü� gözlemlendi�i, Express-API ile emir iletim 

yönteminde ise insan faktörüyle birlikte hisse senedi fiyatlarında, disketle emir iletim 

yönteminde uygulanan fiyatlamanın etkisinin azaldı�ı, açılı�ta olu�an getirilerin tekrar 

yükselme e�ilimine girdi�i görülmü�tür.  

 

Anahtar Kelimeler: Mikroyapı; Getiri; Açılı� Fiyatı; �stanbul Menkul Kıymetler Borsası 

 

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 4th, 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 

 

I. Giri� 

 

Son yıllardaki bilgi i�lem teknolojisinde görülen geli�im sayesinde birçok menkul kıymet 

borsası, elektronik ortamda alım-satım sistemlerini devreye sokmu� ve gün içerisinde 

gerçekle�en i�lemleri yine elektronik ortamda kayıt altına almaya ba�lamı�tır. Bu geli�im 

sayesinde, borsaların temel i�levlerinde, özellikle de menkul kıymetlerle ilgili bilgilere 

kolayca ula�ma i�levinde büyük de�i�imler olmu�, elektronik ortamda gerçekle�en alım-satım 

i�lem bilgileri yatırımcılara ve ara�tırmacılara en ucuz maliyetle, hızlı bir �ekilde sunulmaya 

ba�lanmı�tır. Gün içinde olu�an i�lem verilerinin yatırımcılara ve ara�tırmacılara sunulmasıyla 

birlikte, piyasaların yapısallıkları üzerinde bir çok ara�tırma yapılmaya ba�lanmı�tır. Gün içi 

i�lem verilerini kullanan ara�tırmacıların ilgisini çeken konuların ba�ında borsaların gün içi 

getiri ve volatilite (fiyat hareketlili�i) davranı�ını ölçme fikri gelmektedir. 

 

Ara�tırmacılara göre, gün içerisinde olu�an hisse senedi fiyatlarının hangi de�er aralıklarında 

de�i�ti�ini gözlemleyebilen yatırımcılar seans içinde yaptıkları alım-satım i�lemlerinde bu 

de�i�imi göz önünde bulunduracaklardır. Hisse senetlerinin gün içindeki fiyat de�i�imleriyle 
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olu�an getiri ve volatilite de�erleri hakkında ayrıntılı bilgiye sahip olan bu yatırımcılar gün içi 

stratejilerini ve yatırım zamanlamalarını yine bu de�erlere göre belirleyeceklerdir. 

 

Hisse senetlerinin gün içindeki hareketlerini incelemeye yönelik yapılan çalı�maların genel 

bulgusu hisse senedi piyasalarının açılı�ta ve kapanı�ta daha hareketli oldu�u üzerinedir. Bu 

bulgular hisse senetlerinin açılı�taki ve kapanı�taki; getirilerinin, toplam i�lem hacimlerinin, 

volatilitelerinin, alım-satım emirlerinin, alım-satım arasındaki fiyat farkının gün boyu olu�an 

de�erlere göre daha yüksek oldu�u üzerinedir. 

 

Hisse senetlerinin gün içi hareketlerini inceleyen ara�tırmacıların dikkatini çeken en önemli 

iki bulgu ise getiri ve volatilite üzerinedir. Gün içi getiri ve volatilite üzerine ilk kapsamlı 

çalı�ma Wood, McInish ve Ord (1985) tarafından yapılmı�tır. New York Stock Exchange’de 

gün içi getiri ve volatilite de�erlerini ölçen Wood, McInish ve Ord, getiri ve volatilite 

e�risinin U �eklinde bir formasyona sahip oldu�unu, getirinin ve volatilitenin seansın 

açılı�ında ve kapanı�ında, gün içerisindeki di�er dilimlere göre daha yüksek oldu�unu tespit 

etmi�tir.  

 

Hisse senedinin getiri ve volatilite de�erlerinin gün boyunca olu�turdu�u U �eklindeki 

formasyon Smirlock ve Starks (1986), Harris (1986, 1989),  Jain ve Joh (1988), McInish 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 di�erleri (1996) 

tarafından New York Stock Exchange - ABD, Chan, Christie ve Schultz (1995) tarafından 

NASDAQ - ABD, McInish ve Wood (1990b) tarafından Kanada, Chang ve di�erleri (1993), 

Andersen, Bollerslev ve Cai (2000) tarafından Japonya, Choe ve Shin (1993), Cheung (1995) 

tarafından Hong Kong, Copeland ve Jones (2000) tarafından Kore, Norden (1993), Niemeyer 

ve Sandas (1995) tarafından �sveç, Lowengrub ve Melvin (2002) tarafından Almanya, Yadav 

ve Pope (1992) tarafından �ngiltere, Hillion ve Suominen (1998b) tarafından Fransa ve 

Tezölmez (2000), Bildik (2001), Küçükkocao�lu (2003) tarafından Türkiye’nin Menkul 

Kıymetler Borsaları’nda gözlemlenmi�tir.  

 

Bu çalı�manın amacı, �stanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda (�MKB) i�lem gören 10 adet 

hisse senedinin gün içi getirilerini incelemek ve gün içi getiri bulguları ı�ı�ında �MKB’nin 

kullandı�ı elektronik emir iletim sisteminin gün içi getiri de�erlerine olan etkilerini bulmaktır. 
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Çalı�manın ikinci bölümünde, �MKB ve borsada kullanılan elektronik emir iletim sistemi, gün 

içi fiyat olu�umu hakkında bilgi verilmektedir. Üçüncü bölümde, �MKB’de i�lem gören 10 

firmanın günlük i�lem defterlerinden olu�an veri seti kullanılarak, gün içi getiri, volatilite ve 

di�er istatiksel hesaplamalar yapılmı� ve bulgular hakkında bilgi verilmi�tir. Sonuç kısmında, 

çalı�mada elde edilen tüm bulgular özetlenmi� ve sonuçların genel bir de�erlendirmesi 

yapılıp, pazarın etkinli�ini artırmaya yönelik bir takım önerilerde bulunulmu�tur. 

 

II. Hisse Senetleri Piyasası’nda Elektronik Emir �letim Sistemi 

 

Bu bölümde, çalı�manın bulgularının yorumlanabilmesi için sistem hakkında bilgi sahibi 

olmayan okuyuculara elektronik emir iletim sisteminin i�leyi�i hakkında kısa bir bilgi 

verilmi�tir. Sistemin etkinli�ini ara�tıran bu çalı�ma, elektronik iletim modu sırasında olu�an 

fiyatların gün içi getiriler üzerindeki etkisini ara�tırmaktadır.  

 

�MKB’nin ilk yıllarında fiyatların yazıldı�ı i�lem panolarının kullanımı ile “tek fiyat-çok 

fiyat” veya “Toplu Açılı� Fiyatı Yöntemi” olarak adlandırılan sistemle i�lemler 

yürütülmekteydi. Bu sistem Kasım 1988’e kadar geçerli oldu. Daha sonra, 1993 yılı Aralık 

ayına kadar yine panolara emirlerin aktarılmasıyla “Çok Fiyat, Sürekli Müzayede Sistemi” 

uygulanmasına geçildi. 1993 yılı Aralık ayında ilk olarak dü�ük i�lem hacimli 50 hisse senedi 

bilgisayar ortamında i�lem görmeye ba�ladı. Kasım 1994’e kadar a�amalı olarak tüm hisse 

senetleri bilgisayarlı sisteme alındı ve pano kullanımı Kasım 1994’te tamamıyla sona 

erdirildi. Böylece, Kasım 1988 ile Kasım 1994 arasında panolar aracılı�ıyla uygulanan “Çok 

Fiyat, Sürekli Müzayede Sistemi”, Kasım 1994’ten sonra bilgisayar aracılı�ıyla “Elektronik 

Alım-Satım Sistemi” olarak i�lemeye devam etti. 

 

2.1. Elektronik Alım-Satım Sistemi  

 

�MKB hisse senetleri piyasası’nda, 3 Aralık 1993 tarihinde kısmen uygulanmasına ba�lanılan 

elektronik alım-satım sistemi, 21 Kasım 1994 tarihinde tamamlanmı� ve tüm hisse senetleri 

elektronik ortamda i�lem görmeye ba�lamı�tır. Hisse senedi i�lemleri biri sabah di�eri 

ö�leden sonra olmak üzere iki ayrı seansta yapılmaktadır. Elektronik alım-satım sistemi i�lem 

hızını ve buna ba�lı olarak günlük i�lem hacmini önemli ölçüde artırmı�tır. 
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Hisse senetleri piyasası’nda fiyatlar, alım ve satım emirlerini fiyat ve zaman önceli�i 

esaslarına göre otomatik olarak e�le�tiren elektronik alım-satım sistemi aracılı�ıyla, Çoklu 

Fiyat-Sürekli Müzayede yöntemine göre olu�maktadır. Temsilciler, alıcı ve satıcıların 

emirlerini �MKB’de ve üye merkez ofislerinde bulunan i�lem terminalleri aracılı�ıyla 

elektronik alım-satım sistemi’ne girerler. Alıcı ve satıcıların hangi üyeler oldu�u ancak i�lem 

gerçekle�tikten sonra görülebilir. Üye temsilcilerinin seans sırasında bekleyen emirlerin hangi 

üyelere ait oldu�u dı�ında, emir ve i�lemlere ait her türlü bilgiye eri�me imkanı vardır. Bu 

terminallere ilave olarak her aracı kurumun merkez ofisinde alım-satım sistemi’ne eri�im 

imkanı olan terminaller de borsa üyelerinin kullanımına sunulmu�tur. 

 

2.2. Elektronik Emir �letimi 

 

�MKB hisse senetleri piyasası’nda elektronik alım-satım sistemine getirilen son iki yenilik  

“Elektronik Emir �letimi” adı altında uygulamaya konulan “Disketle Emir �letimi” ve 

“Express-API” yöntemiyle emir gönderimidir. �lk olarak 28.04.2000 tarihinde disketle emir 

iletimi ile ba�layan bu uygulama, ardından 04.01.2002 tarihinde Express-API yöntemiyle emir 

gönderimi sisteme dahil edilmi�tir. 

 

2.2.a. Disketle Emir �letimi 

 

Disketle emir iletimi ilk olarak 28.04.2000 tarihinde sadece birinci seansı kapsayacak �ekilde 

yürürlü�e girmi�, ardından yeni bir düzenlemeyle birlikte 13 A�ustos 2001 tarihinden itibaren 

ikinci seansı da kapsayacak �ekilde düzenlenmi�tir.  

 

Disketle emir iletimi uygulaması, 1999 sonu ve 2000 ba�larında ya�anan yüksek i�lem hacmi 

ve yatırımcıların yo�un ilgisi nedeniyle, emirlerin aracı kurulu�larca �MKB sistemine 

zamanında iletilemedi�ine yönelik �ikayetler dikkate alınarak, özellikle seans dı�ında 

elektronik kanallardan (�nternet, ATM, �ubeler-network, interaktif telefon sistemi) yo�un 

olarak emir toplayan borsa üyelerinin emir iletimlerini kolayla�tırmak için, Uzaktan Eri�im 

Sistemine geçilmesine kadar ara bir çözüm olarak geli�tirilmi�tir. 
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2.2.b. �MKB Express API (Ex-API) Kanalıyla Emir �letimi 

 

�MKB Express-API (Ex-API), hisse senetleri piyasası elektronik alım-satım sistemi ile 

üyelerin merkezi sistemlerini elektronik bir altyapı, ileti�im protokolü ve kullanım yöntemi 

aracılı�ıyla ba�lamak, üyelerin bu yapı vasıtasıyla emir i�lemlerini (emir giri�, emir düzeltme, 

emir bölme, emir iptal, emir durum sorgusu fonksiyonlarını) elektronik ortamda 

yürütebilmelerini sa�lamak için olu�turulmu� bir mesajla�ma arayüzüdür. Bu arayüz, üye 

sistemi ile hisse senetleri piyasası temsilci ekranı (�MKB Ex-API Bilgisayarı) arasındaki 

ileti�im yöntemlerini ve mesaj yapılarını belirlemektedir. Bu yapı sayesinde üyeler, 

mesajla�ma yöntemini kullanarak kendi bilgisayar sistemleri aracılı�ı ile �MKB alım-satım 

sistemi’ne do�rudan (�MKB kullanıcı terminalleri ile klavye ve ekranların kullanılmasına 

gerek kalmaksızın) eri�ebilmekte; emir gönderme, emir iyile�tirme, emir bölme, emir iptali ve 

emir durum sorgusu gibi temel bazı fonksiyonları do�rudan gerçekle�tirebilmektedir. 

 

Ex-API uygulamasıyla birlikte yetkilendirilmi� her üye, kendi internet sitesinden, 

�ubelerinden, �irket merkezindeki terminallerinden ve di�er kaynaklardan süre ile kısıtlı 

kalmaksızın elektronik olarak iletece�i emirleri sisteminde toplayarak gerekli risk 

kontrollerinin yapılmasının ardından üye merkez ofisinde bulunan Ex-API terminali 

aracılı�ıyla piyasaların açıldı�ı andan itibaren, hisse senetleri piyasası alım-satım sistemi’ne 

elektronik olarak aktarabilmektedir. Bu yöntemle üyelerin, mü�terilerine daha hızlı hizmet 

vermesi ve toplanan emirlerin kısa bir süre içerisinde üye sistemi tarafından öncelik sırasına 

göre hisse senetleri piyasası alım-satım sistemi’ne iletilmesi mümkün olmakta ve Ex-API 

terminaline gelecek cevap mesajlarının üye sistemi tarafından i�lenmesi sonucunda emir ve 

i�lem teyitleri, hesap bazında detaylı olarak anında izlenebilmektedir. 

 

Disketle emir gönderimi, sadece elektronik emir iletimi sırasında mümkün iken Ex-API 

yöntemi kullanılarak emir iletimi ise, hem elektronik emir iletimi sürecinde hem de üye 

temsilci terminalleri aracılı�ıyla emir gönderimi sürecinde, yani tüm seans süresi içerisinde 

mümkün olabilmektedir. 
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2.3. Elektronik Emir �letimi ��lem Yöntemi  

 

Seans öncesinde alınmı� olan emirlerin ilgili oldukları seansa (1. veya 2. seans)  aktarılmasını 

sa�layan elektronik emir iletimi uygulaması ile emirler birinci seans için 09:30 – 09:45, ikinci 

seans için ise 14:00 - 14:10 saatleri arasında sadece disket ve Ex-API ile kabul edilmekte ve 

mevcut sürekli müzayede ortamında, zaman ve fiyat öncelikleri ile i�leme tabi tutulmaktadır. 

 

Bu uygulamada disketle iletilecek emirler için, birinci seansta saat 09:15’te, ikinci seansta ise 

saat 13:45’te ba�layan, gerçekle�tirilmesi zorunlu olmayan, “ön test” a�amasından geçirilerek, 

birinci seansta saat 09:30, ikinci seansta ise saat 14:00’ten itibaren disketteki yazım sırasına 

uygun olarak sisteme gönderilebilmektedir. Ön test a�aması disketteki hataların belirlenerek 

emirlerin sisteme gidip gitmeyece�inin ve hangi emirlerin hangi sebeple gönderilmeyece�inin 

belirlenerek kullanıcıya gösterilmesini sa�layan bir kontrol mekanizmasıdır.  

 

“Elektronik Emir �letimi Modu” adı verilen süreçte brokerlar tarafından seans salonunda 

bulunan terminallerde, sorgu ve klavyeler aracılı�ıyla emir giri�i yapılmasına sistem 

tarafından izin verilmemektedir. Gerçekle�en i�lemler ve i�lem görmeyen emirlere ait bilgiler 

elektronik emir iletimi modunun sona ermesinin ardından, Ex-API ve i�lem terminallerinden 

klavye ile emir giri�inin ba�laması ile birlikte, birinci seans için saat 9:45, ikinci seans için 

saat 14:10’dan itibaren sorgu ekranlarından görülebilmekte ve bu emirler üzerinde klavye ile 

‘emir iyile�tirme’, ‘emir bölme’ ve ‘emir iptal’ fonksiyonları gerçekle�tirilebilmektedir. 

Ancak elektronik emir iletimi devam ederken emirler üzerinde herhangi bir iyile�tirme, bölme 

veya iptal i�lemi yapılamamaktadır.   

 

Hisse senetleri piyasası’nda geçerli seans saatleri ve bu saatlerde yapılabilecek i�lemler 

a�a�ıdaki tabloda ayrıntılı olarak gösterilmi�tir (Tablo 1). 

 

 

 

 

 

 

 

 



 8 

 

Tablo 1. �stanbul Menkul Kıymetler Borsası Hisse Senetleri Piyasası Seans Saatleri 

SEANSLAR SAAT AÇIKLAMA 

Disket Ön Test 

A�aması 

 

09:15 - 09:30 

Bu a�amada, sadece disketler test 

edilebilir.  

E
le

kt
ro

ni
k 

 

E
m

ir
 �l

et
im

 M
od

u 

Disket ve Ex-API 

ile Emir �letim 

A�aması 

 

09:30 - 09:45 

Test edilen emirler bu a�amada 

sisteme gönderilecek ve i�lemler 

gerçekle�ebilecektir.  1.
 S

E
A

N
S 

Klavye ve Ex-API 

ile Emir �letimi  

 

09:45 - 12:00 

Bu a�amada, tüm sorgular ve 

fonksiyonlar kullanılabilecektir. 

 

ARA 

 

 

12:00 - 13:45 

 

Disket Ön Test 

A�aması 

 

13:45 - 14:00 

Bu a�amada, sadece disketler test 

edilebilir.  

E
le

kt
ro

ni
k 

 

E
m

ir
 �l

et
im

 M
od

u 

Disket ve Ex-API 

ile Emir �letim 

A�aması 

 

14:00 - 14:10 

Test edilen emirler bu a�amada 

sisteme gönderilecek ve i�lemler 

gerçekle�ebilecektir.  

2.
 S

E
A

N
S 

Klavye ve Ex-API 

ile Emir �letimi 

 

14:10 - 16:30 

Bu a�amada,  tüm sorgular ve 

fonksiyonlar kullanılabilecektir. 

Kaynak: Sermaye Piyasası ve Borsa Temel Bilgiler Kılavuzu, �MKB Yayınları, 17. Basım, �stanbul, Temmuz, 

2002. 

 

III. �stanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda Gün �çi Getiri ve Volatilite 

 

3.1. Veri Seti ve Firmalar 

 

Çalı�manın bu bölümünde, �MKB’de i�lem gören 10 hisse senedi için gün içi getiri, volatilite 

ve di�er istatiksel de�er hesaplamaları yapılacaktır. Çalı�mada kullanılan veri seti �stanbul 

Menkul Kıymetler Borsası’ndan sa�lanmı� olup, toplam 10 firmanın 279 günlük “Firma ��lem 

Defteri” kayıtlarını içermektedir. Çalı�ma için seçilen firmalar 04.01.2000 tarihinde �MKB 

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

olarak seçilmi�tir.  
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04.01.2000 tarihi itibariyle �MKB Ulusal-30 ve Ulusal 100 endeksinde yer alan, çalı�ma için 

seçilen firmalar a�a�ıdaki tabloda gösterilmi�tir. 

 

Tablo 2. Firmalar 

F�RMALAR SEMBOL 

AKÇANSA Ç�MENTO SANAY� VE T�CARET A.�. AKCNS 

AKS�GORTA A.�. AKGRT 

ALARKO HOLD�NG A.�. ALARK 

ALCATEL TELETA� TELEKOM. END. T�C. A.�. ALCTL 

ARÇEL�K A.�. ARCLK 

ENKA HOLD�NG YATIRIM A.�. ENKA 

FORD OTOMOT�V SANAY� A.�. FROTO 

M�GROS TÜRK T.A.�. MIGRS 

NETA� NORTHERN ELECTRIC TELEKOM. A.�. NETAS 

TÜRK�YE ���E VE CAM FABR�KALARI A.�. SISE 

 

3.2. �zlenen Yöntem 

 

Çalı�manın veri seti için seçilen zaman dilimi 03.04.2001 - 17.05.2003 (279 gün) olup bu 

dönem üç alt dilime ayrılmı�tır. Bu üç alt dilimi olu�turan ara dönemin seçimi elektronik emir 

iletim yönteminin (disketle emir iletimi) borsa üyeleri tarafından tam anlamıyla uygulanmaya 

ba�landı�ı 13.08.2001 tarihi ile yine aynı yöntem içinde 04.01.2002 tarihinde uygulamaya 

konulan Express-API kanalıyla emir iletimi olarak yapılmı�tır.  

 

Çalı�ma için seçilen ilk dönem, 03.04.2001 - 10.08.2001 tarihleri arasında belirlenmi�tir (93 

Gün). Birinci dönem için borsanın seans saatleri birinci seans için 10:00 - 12:00, ikinci seans 

için 14:00 - 16:00 olarak incelenmeye alınmı�tır. Bu dönem içinde gerçekle�en önemli bir 

uygulama ise disketle emir iletiminin birinci seans için ilk ba�langıç tarihinin 28.04.2000 

olmasıdır. Böyle bir uygulamaya ra�men 13.08.2001 tarihine kadar bu emir iletim sistemi 

borsa üyeleri tarafından nadir olarak kullanılmı�tır. 28.04.2000 - 10.08.2001 tarihleri arasında 

sisteme gönderilen nadir sayıdaki disket emirlerinin veri setini ve hesaplamaları etkileyecek 

güçte olmadı�ı gözlemlenmi�tir. Veri setinin ilk döneminde 03.04.2001 - 10.08.2001 tarihleri 



 10 

arasında yer alan 93 günlük, 15’er dakikalık 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 yakın zaman diliminde bulunan 

fiyatlardan seçilmi� ve her bir zaman dilimi arasındaki getiri ve volatilite hesaplamaları 

yapılmı�tır. 

 

Çalı�manın ikinci dönemini te�kil eden zaman dilimi 13.08.2001 - 03.01.2002 tarihleri 

arasıdır (93 gün). Disketle emir iletiminin her iki seansta uygulanmaya ba�lanmasıyla, 

�MKB’de seans saatlerinde de de�i�ikli�e gidilmi�, böylece hesaplanan getirilerin gün 

içindeki da�ılımı bu de�i�iklikten etkilenmi�tir. Bu dönem için borsanın seans saatleri, birinci 

seans için 9:30 - 12:00, ikinci seans için 14:00 - 16:30 olarak incelemeye alınmı�tır. Her iki 

seans için uygulanmaya konulan disketle emir iletimi bu dönemde borsa üyeleri tarafından 

sıkça kullanılmaya ba�lanmı�tır. Bu dönemde 13.08.2001 - 03.01.2002 tarihleri arasında yer 

alan 93 günlük 15’er dakikalık 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 yakın zaman diliminde bulunan 

fiyatlardan seçilmi�tir.  

 

Çalı�manın üçüncü dönemini te�kil eden zaman dilimi 04.01.2002 - 17.05.2002 tarihleri 

arasıdır (93 gün). Elektronik Emir �letimi sistemine getirilen Ex-API kanalıyla emir iletimi 

yenili�i çalı�manın son dönemini te�kil etmektedir. 04.01.2002 tarihinde uygulamaya konulan 

Ex-API kanalıyla emir iletimi yöntemi veri setinin üçüncü döneminde 04.01.2002 - 

17.05.2002 tarihleri arasında yer alan 93 günlük, 15’er dakikalık fiyat bilgileri seçilmi� ve her 

bir zaman dilimi arasındaki getiri ve volatilite hesaplamaları yapılmı�tır. Bu hesaplamalar 

do�rultusunda Elektronik Emir �letim Sisteminin, özellikle Disketle Emir �letimi ve Ex-API 

Kanalıyla Emir �letimi yöntemlerinin, piyasanın mikro yapısı üzerine olan etkileri 

incelenmi�tir. Bu dönemde 04.01.2002 - 15.05.2002 tarihleri arasıda yer alan 93 günlük 15’er 

dakikalık 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 yakın zaman diliminde bulunan fiyatlardan seçilmi�tir. 

  

Birinci seansın açılı� fiyatı için bir önceki günün kapanı� fiyatı, ikinci seansın açılı� fiyatı için 

de birinci seansın kapanı� fiyatı kullanılmı�tır. 
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�lk dönem için seçilen günlük 17 fiyat, ikinci ve üçüncü dönem için seçilen günlük 21 fiyat 

aralı�ının zaman dilimleri arasındaki getiri  

 

Getirihisse,zaman = (Fiyatzaman+15 – Fiyatzaman)/ Fiyatzaman    (1) 

  

denklemiyle hesaplanmı� olup ilk dönem için günlük 16, ikinci ve üçüncü dönem için günlük 

20 getiri de�eri bulunmu�tur.  

 

Hisse senetlerinin 15’er dakikalık getirileri bulunduktan sonra her bir zaman dilimi için  

volatilite de�erleri ve di�er istatistiki veriler hesaplanmı�tır. 

 

Son olarak her üç dönemi ve dönemler arasındaki de�i�imi gösteren getiri ve volatilite 

grafikleri çizilmi� ve bulgular üzerinde tartı�ılmı�tır. 

 

3.3. Bulgular 

 

Çalı�ma için seçilen 10 firmanın gün içi getiri ve standard sapma bulguları disketle emir 

iletimi yöntemi tam anlamıyla uygulamaya konulmadan önce 03.04.2001 - 10.08.2001 

tarihleri arasında incelendi�inde; gün içi getirinin birinci seansın ba�ında ve ikinci seansın 

sonunda, gün içerisindeki di�er zaman dilimlerine göre daha yüksek ve U �eklinde oldu�u 

(Grafik 1), standard sapmanın seans ba�larında ve seans sonlarında gün içerisindeki di�er 

zaman dilimlerine göre daha yüksek ve Çift-U �eklinde oldu�u (Grafik 2) tespit edilmi�tir. 

13.08.2001 tarihinde her iki seans için uygulamaya konulan disketle emir iletimi yöntemi, gün 

içi getiri ve standard sapma bulgularında önemli de�i�ikli�e yol açmı�tır. Açılı�ta 

gözlemlenen getiri ve standard sapma de�erleri, disketle emir iletimi uygulaması her iki seans 

için ba�lamadan önce, çok yüksek seviyelerde gerçekle�irken, uygulamanın ba�lamasının 

ardından getiri (Grafik 1) ve standard sapma (Grafik 2) de�erlerinde önemli oranda dü�ü� 

gözlemlenmi�tir. Disketle emir iletimi yönetimi 1. dönemde açılı�ta olu�an yüksek ve pozitif 

getiriyi önemli oranda düzeltmi�, önceki gün kapanı�ta olu�an olu�an yüksek ve sistematik 

getiriyi düzenleyici bir rol üstlenmi�tir. 04.01.2002 tarihinde disketle emir iletimi ile e� 

güdümlü emir verme yetkisine sahip Ex-API emir iletimi yöntemi, gün içi getiri bulgularında 

önemli de�i�ikli�e yol açmı�tır (Grafik 1). 2. dönemde disket emirleriyle düzeltme ya�ayan 

açılı� fiyatları, Ex-API yönteminin uygulamaya konulmasıyla birlikte tekrar yükselmi�tir. 

Açılı�ta gözlemlenen getiri tekrar pozitif de�er almakla beraber volatilite de�erlerinde önemli 
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bir de�i�iklik gözlemlenmemi�tir (Grafik 2). Bu de�i�iklikler a�a�ıdaki tablolarda (Tablo 

3,4,5) ve grafiklerde (Grafik 1,2) kar�ıla�tırmalı olarak gösterilmi�tir. 

 

Tablo 3. 03.04.2001 - 10.08.2001 tarihleri arasında olu�an istatistiksel de�erler 
1. Dönem (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 arasında olu�an istatistiksel de�erler 
2. Dönem (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 arasında olu�an istatistiksel de�erler 
3. Dönem (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. Gün içi getiri de�erleri kar�ıla�tırmalı grafik 
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Grafik 2. Gün içi standard sapma de�erleri kar�ıla�tırmalı grafik 
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Amihud, Mendelson ve Murgia’nın (1990) Milan Menkul Kıymetler Borsası - �talya, 

üzerinde, 12 hisse senedinin Ocak 1984 - Nisan 1987 dönemlerindeki gün içi verilerini 

kullanarak yaptı�ı ampirik çalı�ma bu bölümdeki bulgularımızı destekler niteliktedir. Milan 

Menkul Kıymetler Borsası’nın açılı�ında kullanılan Call-Auction (arz ve talebi kar�ılayacak 

en iyi fiyatın belirlenip, i�lemlerin bu fiyat üzerinden yapılması için uygulanan müzayede – 

tek fiyat sistemi) ve Computerized Continuous Trading (elektronik alım-satım e�li�inde 

uygulanan çok fiyatlı sürekli müzayede) sistemlerinin hisse senetlerinin açılı�taki fiyatlarının 

volatilitelerine etkisi üzerine çalı�an Amihud, Mendelson ve Murgia’nın bulguları �u 

yöndedir. Hisse senetleri piyasasının açılı�ında; Computerized Continuous Trading sistemi 

uygulandı�ında hisse senedinin açılı�taki volatilite de�erleri yüksek, Call-Auction sistemi 

uygulandı�ında hisse senedinin açılı�taki volatilite de�erleri dü�ük çıkmaktadır. Bu bulgular 

göz önünde tutuldu�unda, piyasanın açılı�ında kullanılan Call-Auction mekanizması hisse 

senedinin açılı�taki fiyatını arz ve talebe göre en do�ru belirleyen, piyasa fiyatının olu�masını 

sa�layan etkin bir sistemdir. �MKB’de uygulamaya konulan disketle emir iletim sisteminin 

piyasa fiyatının olu�masına, açılı�ı müteakip çok kısa bir zaman dilimde, yardımcı oldu�u 

görülmektedir. Disket emirleri uygulamaya konulmadan önce hisse senetlerinin piyasa 

fiyatına ula�ması için belirli bir süre geçmesi gerekirken, disket emir uygulamasının ardından, 

disketle emir iletimi modunda piyasa fiyatına limit fiyatlı emirler sayesinde daha kolay ve 

daha kısa bir zamanda ula�ıldı�ı görülmektedir. Ancak disket emirlerine ek olarak piyasa 
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derinli�inin olu�masını hızlandırmaya yönelik 04.01.2002 tarihinde uygulamaya konulan Ex-

API yöntemiyle emir gönderimi disket emir yönteminin uygulandı�ı dönemdeki seans 

açılı�larında gözlemlenen negatif getiriyi olumsuz yönde etkilemi�tir. 2. dönemde disket 

emirleriyle düzeltme ya�ayan açılı� fiyatları Ex-API yönteminin uygulamaya konulmasıyla 

birlikte tekrar yükselmi�tir. 

  

�stanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda seans ba�larında uygulamaya konulan açılı� 

prosedürüne benzer bir uygulama henüz kapanı� için yapılmadı�ı için, kapanı�a do�ru hisse 

senetleri fiyatlarında anormal artı� gözlemlenmektedir. Bu artı� her üç dönem içinde pozitif 

olmakla beraber gün içinde olu�an en yüksek getiri de�eri olarak da kar�ımıza çıkmaktadır. 

Kapanı�ta hisse senetleri fiyatlarında görülen anormal artı� yukarıdaki tablolarda sayısal 

(Tablo 3,4,5) ve grafiklerde görsel olarak (Grafik 1,2) kar�ıla�tırmalı gösterilmi�tir. 

 

IV. Sonuç 

 

Çalı�ma için seçilen 10 firmanın gün içi getiri ve standard sapma bulguları disketle emir 

iletimi yöntemi her iki seans için uygulamaya konulmadan önce 04.01.2000 – 10.08.2001 

tarihleri arasında incelendi�inde; gün içi getirinin birinci seansın ba�ında ve ikinci seansın 

sonunda, gün içerisindeki di�er zaman dilimlerine göre daha yüksek ve U �eklinde, standard 

sapmanın seans ba�larında  ve seans sonlarında gün içerisindeki di�er zaman dilimlerine göre 

daha yüksek ve Çift-U �eklinde oldu�u tespit edilmi�tir. 13.08.2001 tarihinde her iki seans 

için uygulamaya konulan disketle emir iletimi yöntemi, gün içi getiri ve standard sapma 

bulgularında önemli de�i�ikli�e yol açmı�tır. Açılı�ta gözlemlenen getiri ve standard sapma  

de�erleri disketle emir iletimi uygulaması ba�lamadan önce çok yüksek seviyelerde 

gerçekle�irken, uygulamanın ba�lamasının ardından getiri ve standard sapma de�erlerinde 

önemli oranda dü�ü� gözlemlenmi�tir. 04.01.2002 tarihinde uygulanmaya konulan Ex-API ile 

emir iletim yöntemindeki insan faktörü hisse senedi fiyatlarında disketle emir iletim 

yönteminde uygulanan fiyatlamanın etkisini azaltmı�, açılı�ta olu�an getiriler tekrar yükselme 

e�ilimine girmi�tir. �stanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda seans ba�larında uygulamaya 

konulan disketle emir iletimine benzer bir uygulama henüz kapanı� için yapılmadı�ı için, 

hisse senetleri fiyatlarında incelemeye alınan her üç dönemde de kapanı�a do�ru anormal artı� 

gözlemlenmektedir. 
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�stanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda seans ba�larında özel açılı� prosedürü uygulanırken, 

henüz kapanı� için özel bir prosedür uygulanmamaktadır. Kapanı�a do�ru gözlemlenen 

anomaliler ve özellikle gerçe�e uygun bir kapanı� fiyatını belirlemeye yönelik yapılan 

çalı�malar sayesinde dünyadaki çe�itli borsalar de�i�ik kapanı� prosedürleri üzerinde 

çalı�malar yapmaktadır. Yapılan bu çalı�maların temelinde hisse senedi fiyatlarının kapanı�a 

do�ru sistematik bir �ekilde arttı�ı ve kapanı�ta olu�an bu fiyatların yatırımcılar tarafından 

de�erlemeye alınmasının sakıncalı oldu�u fikri yatmaktadır. 

 

Açılı� ve kapanı�ta olu�an yüksek getirileri önlemenin yolu ise dünyanın bir çok geli�mi� 

borsası tarafından devreye sokulan Call Market (Tek Fiyat) sistemini devreye sokmaktır. 

Böylece sistem tarafından seçilen açılı� ve kapanı� fiyatlarında insan faktörü en aza inmi� 

olacaktır.  
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