ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA
TEK FiYAT SISTEMIi
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Ozet

Tek Fiyat Sistemi, alig ve satig emirlerinin 6nceden belirlenmis bir zaman dilimi
boyunca sisteme iletildigi ve bu siirenin sonunda, yine dnceden belirlenmis bir
anda, biitiin alis emirleri negatif egimli bir talep egrisi seklinde, biitlin satig
emirleri ise pozitif egimli bir arz egrisi seklinde birlesip emirlerin karsilasarak
isleme doniistiigii bir seans tiiriidiir. S6z konusu egrilerin kesigsme noktasi alim
satimin yapildig1 fiyat ve miktar1 belirlemektedir. Bu ¢alismanin amaci diinyanin
birgok borsasinda farkli sekillerde kullanilan “Tek Fiyat Sistemi (Seans1)”
uygulamas1 hakkinda okuyuculara bilgi vermek, sistemin avantajlarii ve
dezavantajlarin1 degerlendirip Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi agisindan
uygunlugunu incelemektir.
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1. Giris

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) hisse senetleri piyasasinda, 3 Aralik 1993
tarithinde kismen uygulanmasina baglanilan elektronik alim-satim sistemi, 21 Kasim 1994
tarihinde tamamlanmis ve tiim hisse senetleri elektronik ortamda islem gérmeye baglamistir.
Islem hizin1 ve giinliik islem hacmini énemli dlgiide arttirmaya olanak saglayan sistem, 1999
yilt sonu ve 2000 yili baglarinda yasanan yiiksek islem hacmi ve yatirimcilarin yogun ilgisi
nedeniyle acilis seansinda yatirimcr taleplerini karsilamada zorlanmustir. Emirlerin aract
kuruluslarca sisteme zamaninda iletilemedigine yonelik sikayetleri goz 6niine alan IMKB
yonetimi, uzaktan erigim sistemine (Express-API) ge¢ilmesine kadar ara bir ¢oziim olarak
disketle emir iletimi uygulamasini birinci seans i¢in 28.04.2000 tarihinde, ikinci seans i¢in de
13.08.2001 tarihinde devreye sokmustur. Disketle emir iletimi yontemi uygulamaya
konulmadan 6nce gece boyunca biriken emirlerin birinci seansin agilisinda yiiksek islem
hacmine neden olduklart gozlemlenmekte, islem terminallerinin bazi gilinler sisteme
gonderilen emir taleplerinin tamamini karsilayamadigi goriilmekteydi. Bu gibi giinlerde araci
kurumlar yatirimcilar arasinda ayrim yapip yiiksek islem hacimli islem yapan miisterilerine
oncelik verip diger kiigiik yatirnmcilarinin emirlerini daha sonra sisteme girmeyi tercih
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etmekteydiler. Bu durum hisse senetlerinin volatilitesinin sabah saatlerinde daha yiiksek
seviyelerde olusmasma neden olmaktaydi (Kiiciikkocaoglu, 2003). Disketle emir iletimi
uygulamasindan sonra 04.01.2002 tarihinde Express-API kanaliyla emir iletiminin de devreye
girmesinin ardindan miisteri emirleri sistem tarafindan daha rahat ve hizli karsilanmaya
baslanmis, seans agilisinda olusan likiditeye olumlu bir etki yarattigi gézlemlenmistir. Ancak
her ne kadar likiditeyi artirmaya yénelik olumlu etkinin varligindan sz etsek de IMKB’de
hisse senetlerinin giin igerisinde olusan getirileri, W seklinde yani, agiliglarda yiiksek, seans
icerisinde diisiik, kapanista tekrar yliksek degerler almaktadir (Kiigiikkocaoglu, 2004).

Hisse senetlerinin giin ig¢indeki hareketlerini incelemeye yonelik yapilan c¢alismalar
incelendiginde, bu tiir calismalarin genel bulgusu hisse senedi piyasalarinin agilista ve
kapanigta daha hareketli oldugu {izerinedir. Bu bulgular hisse senetlerinin agiligtaki ve
kapanistaki getirilerinin, toplam islem hacimlerinin, volatilitelerinin, alim-satim emirlerinin,
alim-satim arasindaki fiyat farkinin giin boyu olusan degerlere gore daha yiliksek oldugu
yoniindedir. Ozellikle, agiligm ilk otuz dakikas1 ve kapanigin son bir saatinde gézlemlenen bu
tir anomaliler menkul kiymet borsalarinda etkin fiyat olusumunda zorluklara neden
olmaktadir'.

Wood, Mclnish ve Ord (1985) ve Harris’e (1989) gore kapanisa dogru artan fiyatlara neden
olan unsurlarin basinda giin ig¢indeki alim-satim arasindaki fiyat farkinin kapanista daha
yliksek olmasi ve kapanis fiyatinin yiiksek orandaki alim emirleriyle sekillenip artmasi
gelmektedir.

Admati ve Pfeiderer (1988) kapaniga dogru getirinin ve volatilitenin artmasina neden olan
etkinin, kapanisa dogru gergeklesen emir yigilmasindan kaynaklanabilecegini sdylemektedir.

Miller’a (1989) gore kapanisa dogru fiyatlarin artmasmin sebebinde, endeks fonu
yoneticilerinin endekse dahil olan hisse senetlerinin kapanis fiyatlarini artirarak endeksin
kapanis degerini artirma iste8i yatmaktadir.

Amihud ve Mendelson’a (1991) gore agilistaki yiiksek getiri ve volatilitenin iki tiir sebebi
vardir. Bunlar gece boyunca agilisa kadar biriken bilgi ve seans baslangicinda uygulanan
farkli agilis sistemleridir.

Brock ve Kleidon (1992), Gerethy ve Mulherin (1992), Hong ve Wang (2000) kapanisa dogru
volatilitenin artmasinin sebebini, yatirimcilarin kapanistan sonra olusabilecek risklerden
kacinmak i¢in hisse senedindeki pozisyonlarini azaltma istegi olarak yorumlamistir.

Kapanisa dogru gerceklesen fiyat artisina sebep olan etkenleri Madhavan, Richardson ve
Roomans (1997) halka agiklanan yeni bilgi ve bilgi bazli emir akisi, giin i¢inde biriken
emirler, piyasa yapicilarinin sahip olduklar1 hisse senetlerinin fiyatlarini1 kontrol altina almay1
istemeleri, iceriden 6grenilen heniiz halka agiklanmamis yatirimciya 6zel bilgi, vadeli islem
araclarinin vade dolumu ve kontratlarin iptali, borsa temsilcilerinin kapanisa dogru alim-satim
islemlerine daha fazla konsantre olmalar1 nedenlerine baglamaktadir.

Madhavan ve Panchapagesan’in (1999) agilis ve kapanis fiyatlarinda gerceklesen anomaliler
iizerine yaptig1 c¢alismanin bulgulari, acilis fiyatinin yiliksek olmasmin diger bir nedenini

! Bu alanda yapilan ampirik ¢alismalar i¢in Wood, McInish ve Ord (1985), teorik calismalar i¢in Cohen, Maier,
Schwartz ve Whitcomb (1981), Admati ve Pfeiderer (1988), Foster ve Wiswanathan (1988), Mclnish ve Wood
(1988) referans gosterilebilir.



yiiksek kapanis fiyatina baglamaktadir. Kapanig fiyatindaki asir1 diizensiz artis, ertesi giinkii
acilis fiyatinin yiiksek olmasi egilimini dogurur.

Cushing ve Madhavan (2000) hisse senetlerinin fiyatlarinin kapanisa dogru artmasini {i¢
nedene dayandirmaktadir. Birincisi, kapanisa dogru fiyatlarda gerceklesen anomalilerin
temelinde alim-satim islemlerinin daha fazla olmasi ve hacmin bunu desteklemesi, ikincisi,
kurumsal alim satim iglemlerinin daha fazla olmasi, {igiinciisii, tiirev tirlinlerine dayali
sOzlesmelerin vadelerinin kapanisa dogru dolmasi ve bunun menkul kiymetlerin kapanisg
fiyatlarina yansimasidir.

Block, French ve Maberly’e (2000) gore acilistaki ve kapamistaki yiiksek getirinin sebebi
kurumsal yatirimcilardir. Kurumsal yatirimcilar alim-satim emirlerini yogunlukla, seansin
acilisint takip eden ilk 30 ve kapamisa dogru son 30 dakikalik zaman dilimlerinde
vermektedirler.

Zorlu’ya (2000) gore giin icerisinde goriilen yiiksek fiyat degiskenligi, ortalama fiyatin
iizerinde alim ya da altinda satim yapan yatirimcinin, aract kurumuna veya genel olarak hisse
senedi piyasasina karsi giliveninin azalmasina yol acgabilecektir. Ayni durum, kurumsal
yatirimeilar agisindan daha da sakincali gortinmektedir. Giin igerisinde olusan ortalama fiyata
dogurabilecektir. Giin icerisindeki yliksek fiyat dalgalanmalari, borsa yatirimeisi igin riski
artirmakta, boylece artan risk daha fazla risk primi gerektirmektedir. Yiiksek hacimli islem
yapan yatirimcilarin, bu tiir riskten korunmak i¢in, yapay fiyat olusturma yoluna gitmeleri de
muhtemeldir. Bu durumda hem hisse senedi piyasasi olumsuz etkilenecek hem de kanunun
su¢ saydigi bir fiil islenmis olacaktir.

Hillion ve Suominen’e (2001) gore kapanisa dogru volatilitenin artmasinin sebebi, alig ve
satig fiyat1 arasindaki farkin kapamisa dogru artmasi ve fiyat hareketlerinden yararlanmak
isteyen yatirimcilarin pozisyonlarin1 kapatma ¢abalarindan kaynaklanmaktadir. Ayrica emir
cesitleri arasinda “gizli emir” (Hidden Orders) verme imkani bulunan borsalarda hisse
senedinin kapanig fiyatin1 artirmaya yonelik manipiilatif hareketler bu emirler nedeniyle sik¢a
goriilmektedir.

Onceki bir calismamizda belirtildigi iizere (Kiigiikkocaoglu 2003), IMKB’de borsa
temsilcileri veya borsa temsilcileri araciligiyla alim-satim yapan yatirimcilar tarafindan
kapanis fiyatin1 belirlemeye yonelik manipiilatif hareketler gerceklesmektedir. Kapanis fiyati
bir¢ok yatirimer tarafindan performans degerlendirmesi i¢in kullanildigr siirece kapanista
gozlemlenen manipiilatif hareketlerin devam etmesi kacinilmazdir.

Yukarida s6zii gecen bulgular1 géz onilinde bulundurdugumuzda, agilista ve kapanista
gerceklesen diizensiz ve asirt fiyat artiglarini Onleyebilmek ve bu artislar1 destekleyen
volatiliteyi diislirebilmek icin agilis ve kapanig fiyat mekanizmasinin nasil diizenlenmesi
gerektigi konusu ilizerinde durulmasinda yarar vardir. Bu konuda en uygun ve radikal ¢6ziim
yolunun agilista ve kapanista fiyat olusumunu diizenleyecek o6zel kapanis yontemlerinin
devreye sokulmasi gerekliligidir.

Bu calismanin amaci, Amsterdam, Arizona, Atina, Avustralya, Briiksel, Euronext, Frankfurt,
Hong Kong, Londra, Liiksemburg, Kore, Kuala Lumpur, Madrid, Milan, Montreal, NYSE,
Paris, Taiwan, Tel Aviv, Toronto, Tokyo, Varsova ve Viyana borsalarinda ve Nasdaq tezgah
istli piyasasinda farkli sekillerde kullanilan “Tek Fiyat Sistemi (Seansi)” (Call Market)



uygulamasi hakkinda okuyuculara bilgi vermek, sistemin avantajlarin1 ve dezavantajlarini
degerlendirip IMKB agisindan uygunlugunu incelemektir. Bu baglamda ¢alismanin ikinci
boliimiinde, Tek Fiyat Sistemi’nin uygulamasina yonelik 6rnek bir fiyatlama mekanizmasinin
nasil isledigi gosterilmis, tiglincli boliimiinde Tek Fiyat Sistemi’nin farkli uygulamalarina
deginilmis, dordiincii bolimiinde Tek Fiyat Sistemi’nin avantaj ve dezavantajlarinin neler
oldugu hakkinda bilgi verilmis, sonuc¢ boliimiinde, sistemin IMKB acisindan uygunlugu
tartisilmigtir.

2. Tek Fiyat Sistemi

Tek Fiyat Sistemi, alis ve satis emirlerinin 6nceden belirlenmis bir zaman dilimi boyunca
sisteme iletildigi ve bu siirenin sonunda, yine 6nceden belirlenmis bir anda, biitiin alis emirleri
negatif egimli bir talep egrisi seklinde, biitiin satis emirleri ise pozitif egimli bir arz egrisi
seklinde birlesip emirlerin karsilagarak isleme doniistiigii bir seans tiiriidiir. S6z konusu
egrilerin kesigme noktasit alim satimin yapildig: fiyat ve miktar1 belirlemektedir.

Bu sistemin IMKB tarafindan kullamilan siirekli miizayede seansindan farki, alim ve satim
yonlii emirler birbirleriyle eslesecek sekilde sisteme iletilseler dahi eslesmenin, islem ani
gelmedikge gerceklesmeyecek olmasidir. Sistemin amaci en fazla emrin ayni anda islem
gormesini saglayacak fiyat seviyesini tespit etmek ve bu fiyati “islem fiyat1” olarak
belirlemektir. Islem fiyatina esit ve iistiinde bulunan tiim alim emirleriyle, esit ve altinda
bulunan tiim satim emirleri sadece bu fiyattan islem goreceklerdir.

Tek Fiyat Sistemi’nin igleyisini ve fiyat olusumunu somutlastirmak {lizere asagidaki tabloda
yer alan oOrnekte, yatirimcilar tarafindan sisteme gonderilen alim-satim emirleri ve bu
emirlerin igerdigi fiyatlar gosterilmistir (Tablo 1). Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 igin
onerilen Tek Fiyat Sistemi “Acilis” ve “Kapanis” fiyatlarini belirlemeye yonelik oldugundan
Tablo 1’de verilen fiyatlama mekanizmasi yine bu saatlerin etrafinda islem goérmesi beklenen
emirleri icermektedir. Bu &rnek baglaminda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda sabah
seansinin baslangi¢ saati 9:30 olup, ilk 15 dakikalik zaman diliminde “Elektronik Emir
Iletim” adi altinda  disketle emir iletimi ve Express-API yoluyla emir iletimi
yapilabilmektedir. Ancak bu zaman diliminde sisteme iletilen emirler, fiyatlarin olusumunda
gerek getiri bazinda, gerekse volatilite baglaminda dalgalanmalar yaratmaktadir
(Kigiikkocaoglu, 2004). Tek Fiyat Sistemi’nin amaci ise bu dalgalanmalar1 en aza
indirmektir. Tablo 1, yedi siitundan olusmaktadir. Birinci slitun alim emirlerinin sisteme
iletim zamanini, ikinci siitun alim emirlerinin lot biliyiikliigiinii, {iclincii siitun alim emirlerinin
kiimtilatif toplamini, dordiincii slitun her bir alim/satim emri i¢in Onerilen fiyat miktarini,
besinci siitun satim emirlerinin kiimiilatif toplamini, altinci siitun satim emirlerinin lot
biiylikligiinii, yedinci silitun satim emirlerinin sisteme iletim zamanini1 gostermektedir. Gece
boyunca sistemde biriken emirlerin acgilis1 takip eden dakikalarda sistem tarafindan tabloda
gosterildigi gibi fiyat ve zaman Onceligine gore siralanmasi yapilacaktir.



Tablo 1. Tek Fiyat Sistemi’nde Biriken Emirler

Alum Emri Allm Emri  Alim Emri Satim Emri  Satim Emri Satim Emri
Zaman ) Ijot" 5 Kiimiilatif  Fiyat Kiimiilatif ) Ijot" 5 Zaman
Biryukliigii Toplam Toplam Bityiukliigii
01:30 50 50 2500 900 250 08:30
04:45 100 150 2400 650 150 09:25
08:55 200 350 2400 500 50 08:15
09:20 100 450 2300 450 100 09:20
07:15 150 600 2200 350 250 07:35
09:18 250 850 2200 100 50 01:18
08:45 50 900 2100 50 50 03:45

Yukaridaki tabloda fiyat zaman 6nceligine gore 100 TL’lik fiyat adimlarinda siralanmig 2100
ile 2500 TL arasinda alim ve satim emirleri goriilmektedir. Bu emirler alim emirleri i¢in en
yiiksek fiyattan en diisiik fiyata, satim emirleri i¢in de en diisiik fiyattan en yiiksek fiyata
dogru siralanmiglardir. Birikimli emir toplamlari alista yukaridan asagiya, satista ise tam tersi
yonde asagidan yukariya hesaplanmaktadir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin mevcut
elektronik emir iletim sisteminde 9:30’da baslayan seans siirecinde islem gorecek ve fiyat
zaman Onceligine gore eslesecek bu emirler, Tek Fiyat Sistemi’nde eslesme i¢in tek bir fiyatin
belirlenmesine, sisteme girecek emirlerin ve emir girig siliresinin bitimine kadar
bekleyeceklerdir. Emir giris siiresinin 9:45°te son buldugunu ve bu zamana kadar emirlerin
yukaridaki tabloda fiyat zaman sirasmna gore sistem tarafindan diizenlendigini
varsaydigimizda, 9:45te sistem fiyatlar1 eslestirme asamasina gececektir. Bu asamada, sistem
tarafindan belirlenen hisse senedinin birinci seans agilig fiyatinin ne olacagi ve bu fiyata gore
alim ve satim emirlerinden hangilerinin karsilanacagi belirlenecektir. Yukaridaki tabloda
verilen ornekte 2300 TL Tek Fiyat Sistemi tarafindan acilig fiyatini, dolayisiyla bunun
istiindeki alim emirlerini ve altindaki satim emirlerini karsilayan tek fiyati gdstermektedir.
2300 TL ve lizerinde bir fiyatla alim yapmaya razi olan yatirimcilarla, 2300 TL ve altinda bir
fiyatla satim yapmaya razi olan yatinmcilarin toplam 450 lotluk hisse senedi 9:45°te
aciklanan bu fiyattan islem gorecektir. Tek Fiyat Sistemi tarafindan eslesmesi ger¢eklesmeyen
emirler ise 9:45’ten sonra Siirekli Miizayede Sistemine aktarilacak ve seans igerisinde
eslesmeyi bekleyeceklerdir.

Yukaridaki ornekte aciklanan Tek Fiyat Sistemi, siirekli miizayede baslamadan Once
yapilacagi gibi, stirekli miizayede sistemi devam ederken ve siirekli miizayede seansinin
bitiminde de uygulanabilir. Bu baglamda Tek Fiyat Sistemi’nin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin seans agiliglarinda (6zellikle birinci seansin agilisinda) ve seans kapaniglarinda
(6zellikle ikinci seansin kapaniginda) uygulanmasinda yarar vardir.



3. Tek Fiyat Sistemi’nin Farkh Uygulamalan

Tek Fiyat Sistemi ikinci boliimde anlatilan fiyatlama mekanizmasina sahip bir uygulama
olmasina karsin sistemin farkli borsalarda farkli uygulamalar1 da bulunmaktadir. Bu bdliimde
Tek Fiyat Sistemi’ne iligkin farkli yurtdisi uygulamalar1 hakkinda bilgi verilmektedir.

3.1. Paris Borsasi’

Paris Borsasi’nda siirekli miizayede oncesi ve sonrast Tek Fiyat Sistemi uygulanmaktadir.
Tek Fiyat Sistemi’nin devreye girmesinde 3 Onemli gerekge gbze carpmaktadir. Bunlar,
pazarin etkinliginin ve kalitesinin artmasi, fiyat olusumunun gelisimi ve maliyetlerin azalmasi
yoniindedir.

Paris Borsasi dort boliime (pazara) ayrilmistir. Birinci pazar Premier Marche’dir, genelde
likiditesi yiiksek firmalarda olusmustur. ikinci pazar Second Marche’dir, genelde piyasa
kapitilizasyonu orta biiyiikliikte olan firmalardan olusmustur. Ugiincii pazar Nouveau
Marche’dir, genelde hizli biiylime potansiyeline sahip firmalardan olusmustur. Dordiincii
pazar Free Marche’dir, serbest piyasa kosullarinin isledigi ve regiilasyonun minimum
seviyede oldugu bir pazardir.

Tek Fiyat Seansi siiresince alim satim emirleri toplanirken seffafligi iist diizeyde tutmak
acisindan sisteme daha Once gonderilmis olan emirlerin degistirilmesi ya da iptal edilmesi
mimkiindiir. Fiyat tespit asamasina gecildiginde emirler {izerinde oynama yapilamamaktadir.
Paris Borsasi’nda kullanilan Tek Fiyat Sistemi elektronik ortamda ilk olarak 1986 yilinda
acilis fiyatimi tespit amaciyla devreye girmistir. Borsada islemler saat 10:00°da Tek Fiyat
Sistemi ile baglar, 17:05°te yine Tek Fiyat Sistemi ile biter. Likiditesi diisiik senetler giinde iki
kez 11:30 ve 16:00’da islem goriirler. Free Marche’de ise Tek Fiyat Sistemi ile fiyatlama
15:00°da yapilir. Nouveau Marche’de Tek Fiyat Sistemi ile fiyatlama giinde iki kez 10:30 ve
16:30°da kapanista yapilir.

Paris Borsasi’nda Tek Fiyat Seansi ile miizayede 2 asamada gercgeklestirilmektedir.
a. Seans Oncesi Asama

Acilis icin 08:30°dan 10:00’a kadar, kapanis i¢in 17:00’dan 17:05’e¢ kadar emirler merkezi
emir defterinde toplanmaktadir. Yatirimci bu siire zarfinda sisteme girip emirlerini degistirme
ve silme yetkisine sahiptir, bu asamada herhangi bir eslesme, alim-satim, islem s6z konusu
degildir.

Paris Borsasti iizerine yapilan ¢aligmalarin sonucuna gore bu asamada 6zellikle acilis seansinin
son 10 dakikasinda sistemde eslesmek icin bekleyen emirlerin fiyatlar1 agilis fiyatina dogru
yaklagmaktadir. Bu agilis Oncesi asamada fiyatlandirmanin etkin sekilde gelistigini
gostermektedir (Thomas ve Demarch, 2001).

Ayni zamanda agilista olusan fiyat maksimum islemi minimum maliyet ve maksimum fayda
ile yapmaktadir. Siirekli miizayede asamasina fazla eslesmemis emir gitmemektedir.

? Paris Borsast, 2000 yilinda Briiksel ve Amsterdam borsalariyla birleserek Euronext’in olusumunu
gerceklestirmistir.



b. Seans Asamasi

Acilista 10:00°da agilis fiyati, kapanista ise 17:05°te kapanis fiyati Tek Fiyat Seansi ile
fiyatlandirilmaktadir. Her iki seansta olusan denge fiyati resmi acilis ve kapanis fiyati olarak
aciklanmaktadir. Seans boyunca emirlerin eslesmesi ise ilk olarak denge fiyatiyla
yapilmaktadir. Denge fiyatinin {istiindeki alim ve altindaki satim emirleri de yine bu asamada
eslesmektedir. Saat 10:00 ile 17:00 arasi ise islemler siirekli miizayede de devam etmektedir.
Ancak seansta 17:05°e kadar yine kapanis seansi i¢in emir birikmektedir.

3.2. Tel Aviv Borsasi

Tel Aviv Menkul Kiymetler Borsast 60 yildan fazla bir siiredir Tek Fiyat Sistemi’ni
kullanmaktadir. 1991 yilinda bilgisayar ortaminda islem yapmaya baglayan borsa, 1997
yilinda ilk olarak siirekli miizayede sistemiyle tanismistir. Tek Fiyat Sistemi’nin en uzun
stiredir uygulandig1 borsa olma 6zelligini tagiyan Tel Aviv Borsasi’'nda uygulanan fiyatlama
mekanizmasi ise su sekildedir.

a. Acihis Fiyatimin Belirlenmesi

Sabah 8:30 — 10:00 arasi1 toplanan emirler saat 10:00’da baslayan ve 1 dakika siiren Tek Fiyat
Seansi ile eslesmektedirler. Bu asamada olusan acilis fiyat1 dnceki giiniin kapanig fiyatinin
ylizde 10 altinda veya iistiindeki oranlarda sapma gosteremez. Tek Fiyat Seansi’nda
gerceklesmeyen emirler otomatik olarak siirekli miizayede seansina aktarilmaktadirlar.

b. Kapams Fiyatinin Belirlenmesi

Stirekli Miizayede Sistemi saat 15:30’a kadar stirmekte ve bu asamada fiyat dalgalanmalarina
herhangi bir miidahalede bulunulmamaktadir. Kapanig fiyatinin belirlenmesi i¢in 15:30 —
15:45 saatleri arasinda uygulanan yontem siirekli miizayede asamasinda gergeklesen menkul
kiymet fiyatlarinin islem hacimleriyle agirliklandirilmasi esasina dayanir. Boyle bir fiyatlama
mekanizmasinin kullanilmasindaki en 6nemli unsurun kapanista uygulanmasi muhtemel bir
Tek Fiyat Sistemi’ne gosterilecek ilginin az olacagina baglanmaktadir. Bunun nedenleri ise
Tel Aviv Borsasi’nda uygulanan Tek Fiyat Sistemi’nin kurallarindan kaynaklanmaktadir.
Ornegin, siirekli miizayede sisteminde emir veren yatirimci anonim iken, Tek Fiyat
Sistemi’nde emir veren yatirimcr bilinmektedir. Tek Fiyat Sistemi’ne gonderilen emir
biiyiikliikleri siirekli miizayede sistemine gonderilen emir blyiikliiklerine gore c¢ok kiiciik
kalmaktadir. Tek Fiyat Sistemi asamasinda manipiilasyon yapmak Siirekli Miizayede
asamasinda manipiilasyon yapmaya gore daha zordur. Siirekli Miizayede Sisteminde alim-
satim yapma rahatlig1 s6z konusudur, yatirimci istedigi zaman istedigi fiyattan alim satim
yapma Ozgiirliigline sahiptir ancak bu 6zgiirliik Tek Fiyat Seansi’nda yoktur (Bronfeld, 2001).
Kapanis fiyatinin saat 15:45°te belirlendigi borsada islemler bir sonraki giinlin agiligina kadar
sona ermektedir.

3.3. Frankfurt Borsasi

Frankfurt Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinin alim satim islemleri Xetra ve Xontro adi
altinda iki farkli yapida yiiriitiilmektedir. Elektronik bir alim satim sistemine sahip olan Xetra
isletim sisteminde islem goren hisse senetleri siirekli miizayede ile eslestirilmektedir. Her
stirekli miizayede seansinin acilis ve kapamisinda ise Tek Fiyat Seansi uygulanmaktadir.
Spesiyalistler (Makler) tarafindan seans salonunda alim satimin yapildig1 Xontro sisteminde



islem goren hisse senetlerinin fiyatlamasi yine spesiyalistler tarafindan sorumlu olduklari
hisse senetleri i¢in belirlenmektedir. Ancak hisse senedi fiyatlar1 giin igerisinde volatilitesi
yiiksek bir hareketlenme gosterdiklerinde spesiyalistler tarafinda gergeklestirilen Tek Fiyat
Seans vasitasiyla fiyat olusumu tekrar diizenlenmektedir. Pazar katilimcilar: Tek Fiyat Seansi
asamasinda sisteme girip emirlerini degistirme ve silme imkanima sahiptirler. Seans
asamasinda sisteme giren emirler hakkindaki bilgiler devamli olarak acgiklanmaktadir. Ayni
zamanda alim satim fiyatlarinin islem gorebilecegi gosterge fiyati goriilebilmektedir. Bu fiyat
eger eslesmeler o an ki zaman diliminde gerceklesirse seans fiyatinin hangi fiyat olacagini
gostermektedir. Tek fiyatin belirlenmesi ise sistem tarafindan gerceklestirilen miizayede ile
belirlenmektedir. Miizayede fiyati maksimum sayida alim satim emirlerini eslestiren fiyattir.
Bu fiyattan eslesmeyen emirlerse tekrar siralanir ve pazardaki diger yatirimcilarin ilgisine
sunulur.

3.4. Londra Borsasi

Londra Borsasi’nda siirekli miizayede oncesi ve sonrasi hisse senetlerinin agilis ve kapanis
fiyatlarini tespit etmeye yonelik Tek Fiyat Sistemi uygulanmaktadir. Bunun yani sira stirekli
miizayede esnasinda herhangi bir hisse senedinde olagan disi bir hareketlenme
gozlemlendiginde hisse senedi i¢in uygulanan siirekli miizayede durdurulmakta ve piyasa
katilimcilarina degisen piyasa kosullarini degerlendirmeleri ve yatirnm kararlarini etkin bir
sekilde verebilmelerine yonelik olarak, 5 dakika siiren bir Tek Fiyat Seans1 uygulanmaktadir.
Tek Fiyat Seansi’nin uygulanmasinda amag¢ fiyat olusumunun etkin bir seviyede
gerceklesmesi, manipiilatif hareketlerin dnlenmesi ve piyasa katilimcilarina adil bir fiyatin
sunulmasidir. Londra borsasinda kapanis fiyatinin Tek Fiyat Seansi’yla tespitine yonelik goze
carpan diger bir uygulama ise seans sonunda olusan fiyatin kapanis fiyat1 olarak tespit
edilebilmesi icin, bu fiyattan gergeklesen islem miktarinin 6nceden belirlenmis olan yeterli
biiytikliige sahip olmasi ve hisse senedi i¢in yine Onceden belirlenmis olan fiyat marjlar
arasinda olusmasi gerekliligidir. S6z konusu fiyatin bu 6zellikleri tasimasi durumunda, bu
fiyat lizerinden higbir islem gerceklestirilmemekte, bunun yerine siirekli miizayede seansinda
olusan fiyatlarin islem hacmiyle agirliklandirilan fiyat, kapanis fiyati olarak tespit
edilmektedir.

3.5. Atina Borsasi

Atina Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinden borsa yonetimince gozaltinda bulunan,
likiditesi ve piyasa kapitalizasyonu diisiik olan hisse senetleri i¢in giiniin belirli saatlerinde
fiyatlar1 tespit etmeye yoOnelik Tek Fiyat Seansi uygulanmaktadir. Ayrica bu hisseler i¢in
acilis ve kapanis fiyatlar1 yine Tek Fiyat Seansi’yla belirlenmektedir.

3.6. Hong Kong Borsasi

Hong Kong Borsasi’nda islem goren biitlin hisse senetleri i¢in sabah acilista stirekli miizayede
seans1 baglamadan 6nce 9:30-9:45 saatleri arasinda emir toplama islemi yapilmakta, ardindan
toplanan bu emirler 9:45-10:00 saatleri arasinda en yiiksek sayida islemin gerceklesmesini
saglayan tek bir acgilis fiyatimi tespit etmeye yonelik olarak eslestirilmektedir. Ayrica, Tek
Fiyat Sistemi’yle belirlenen fiyat baz alinarak sisteme gonderilen Tek Fiyat Sistemi’nin
belirledigi fiyat lizerinden gerceklesmesi istenilen alim satim emirleri sistem tarafindan da
kabul edilmektedir.



3.7. New York Borsasi

New York Borsasi’nda siirekli miizayede oncesi acilis fiyatini belirlemeye yonelik uygulanan
Tek Fiyat Seansi’nin yani sira giin igerisinde hisse senetlerinden sorumlu borsa eksperleri
tarafindan herhangi bir zaman diliminde de Tek Fiyat Seans1 uygulanmaktadir.

3.8. Nasdaq Tezgah Ustii Piyasasi

Nasdaq tezgah tistii piyasa oldugundan 6zel bir agilis protokoliine sahip degildir. Piyasa resmi
olarak 9:30-16:00 saatleri arasinda islese de Nasdaq’in elektronik iletisim sistemi SelectNet
sayesinde agilis Oncesinde ve kapanig sonrasinda da Tek Fiyat Seansi benzeri islem
yapilmaktadir.

4. Tek Fiyat Sistemi’nin Avantajlar1 ve Dezavantajlar
4.1. Tek Fiyat Sistemi’nin Avantajlar
4.1.1. Fiyat Dalgalanmalarim Azaltir

Siirekli miizayede sisteminde degisik fiyattan sisteme giren emirler, emir islem defterinde
bulunan hisse senedi fiyatlarinda ve miktarlarinda degisiklige ve dalgalanmalara yol agar.
Farkli fiyatlardan gergeklesen bu islemler hisse senedinin volatilitesini arttirir, ayn1 zamanda
diistik fiyattan alinan hisse senedinin yiiksek fiyattan satilmasi, yliksek fiyattan alinan hisse
senedinin diisiik fiyattan satilmasi, volatilitenin siirekliligine imkan tanir. Diger taraftan, Tek
Fiyathh Miizayede Sistemi’nde fiyat dalgalanmalar1 emirlerin belirli bir zaman diliminde tek
bir fiyatla ¢ok tarafli eslestirilmesine bagh olarak azalir.

4.1.2. Etkin Piyasa Olusmasim Saglar

Disketle Emir Iletimine yéneltilen en biiyiik elestirilerden biri, disketle emir iletim
asamasinda, yeterli miktarda pasif emrin yer almadig1 hisse senetlerinde, manipiilatif fiyat
hareketlerinin kolayca gerceklestirilebilecegi bundan dolay1 etkin bir piyasanin olugmasinin
oldukca zor saglanacagi yoniindedir. Hisse senedi fiyatin1 manipiile etmeye yonelik hareketler
diisiik sermayeli ve halka agiklik orani az, giinliik islem hacmi sinirli olan hisse senetlerinde
stirekli miizayede sisteminde de goriilmektedir. Tek Fiyat Sistemi’nin bu asamadaki piyasa
yapiciligi gilin icerisinde veya gece boyunca biriken emirlerin tek bir fiyattan gerceklesmesini
saglamasidir. Bunun sonucu olarak da hisse senetlerindeki fiyat degiskenligi en aza
inmektedir. Siirekli miizayede seansinda girilen her aktif emir piyasay1 etkileyebilmekteyken,
Tek Fiyat Seansit aktif emirlerle yonlendirilememekte, fiyat olusumunda emirlerin
etkinliginden ¢ok, piyasanin etkinligi 6n plana ¢ikmaktadir.

4.1.3. Kurumsal Yatirnmeilarn ilgisini Ceker

Tek Fiyat Sistemi iizerine yapilan caligmalarda, sistemin kurumsal yatirimcilar tarafindan
emirlerin tiimiinlin pasif konumunda oldugu i¢in tercih edildigi, biiyilk miktarli emirlerin,
yatirimcilar  tarafindan mantikli  bir  fiyatlama yapildiginda, sistem tarafindan
karsilanabilmesinin siirekli miizayede sistemine gore avantaj sagladigi goriilmiistiir (Cohen
ve Schwartz, 2001). Siirekli miizayede sistemine kurumsal yatirimcilar tarafindan biiytlik
miktarda emirlerin gonderilmesi gerek piyasa dengesinin bozulmasina gerekse hisse senedi
fiyatlarinda asir1 dalgalanmalara neden olmaktadir. Fakat aynmi tiirden emirlerin Tek Fiyat



Sistemi’ne gonderilmesi, sistemde biriken emirlerin agiklanmamasindan dolayi, piyasa
dengesini bozacak bir sinyalin olusmasini engellemekte, ayn1 zamanda pasif olarak sisteme
iletilen emri karsilayacak yeterli miktarda emrin bulunmamasi sonucunda iglemin
gerceklesmeyecek olmasi etkin fiyat olusumuna olanak saglamaktadir.

4.1.4. Likiditeyi Artirir

Menkul kiymet borsalarinda seffaflik {izerine yapilan caligmalarda, siirekli miizayede
sistemine iletilen emirlerin seans esnasinda yayimlanan haberler tarafindan etkilendigi,
karsilastirma icin bekleyen emirlerin aktif ve pasif yapilarinda ani degisimler oldugu
gozlemlenmistir (Madhavan, Porter ve Weaver, 2001). Bu tiirden degisimler hisse senetlerinin
likiditelerini olumsuz yonde etkilemektedir. Ancak, Tek Fiyat Seansi’nda yayimlanan
haberler, seans sirasinda islem ger¢eklesmedigi i¢in emir sayisinin ¢ogalmasina dolayisiyla da
likiditenin artmasina neden olmaktadir. Ayrica, Tek Fiyat Seans1 bitimine kadar gegen siirede,
yayimlanan bilginin daha fazla yatinnmciya ulasmasi saglanmakta, haber sindirilerek
okunmakta ve sisteme girilecek fiyat daha saglikli bir sekilde belirlenmektedir (Kalin, 2002).

4.1.5. Emir iletiminde Kolayhk Saglar

Stirekli miizayede sisteminde yayimlanan derinlik bilgilerini izleme imkanina sahip
yatirimeilarin fiyatlar1 degistirme olanagi bulunurken, bu tlirden bilgilere ulasma imkani
bulunmayan kiigiik ve profesyonel olmayan yatirimcilar bdyle bir olanaga genelde sahip
degildir. Ancak Tek Fiyat Sistemi’ne iletilen emirlerin derinlik ve igerik bilgileri yatirimcilara
aciklanmaz, sistemde tiim islemler ayni1 fiyattan islem gorecegi i¢in fiyat degistirmeye yonelik
hareketlere izin verilmez.

4.1.6. Siirekli Miizayede Sistemindeki Emir islem Yiikiinii Azaltir

Kehr, Krahnen ve Theissen’in (2001) Frankfurt borsasi iizerine yaptiklart ¢alismada giin
icerisinde borsaya gonderilen toplam alim satim emirlerinin yaklagik yiizde 10’unun Tek
Fiyat Sistemi tarafindan karsilandig1 gozlemlenmistir. Siirekli miizayede sisteminin Tek Fiyat
Seansi’na gore ¢ok daha uzun siireli alim satim islemine firsat tanidiginm1 g6z Oniinde
bulundurursak, giiniin sadece belirli zaman dilimlerinde uygulanan Tek Fiyat Seansi’nin giin
icerisinde borsaya iletilen toplam alim satim emirlerinin yiizde 10’unu karsilamasi gerek
yatirimcilara gerekse araci kurumlara biiyiik kolaylik saglamaktadir.

4.2. Tek Fiyat Sistemi’nin Dezavantajlari

4.2.1. Aktif Isleme Izin Vermez

Tek Fiyatli Miizayede Sistemi’nin en biliylik dezavantaji yatirimcilarin seans islem cagrisi
yapildig1 zamanlarda islem yapabilmeleridir. Sistem aktif islem yapmaya izin vermemektedir.
Buna karsilik yatirnmcilar siirekli miizayede sisteminde seans esnasinda istedikleri zaman
islem yapabilmektedirler (Woodward, 2001).

4.2.2. Fiyat Esnekligini Azaltabilir

Diisiik islem hacimli hisse senetlerinin siirekli miizayede seans1 disinda tutularak sadece Tek

Fiyat Seansi’nda islem gormesi halinde, giinde sadece bir ya da iki seansla belirlenen fiyatlar
ve bu fiyatlara bagli dar limitler, tiim piyasay1 etkileyecek Onemli bir gelisme olmasi
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durumunda emir girisini etkileyebilmekte ve hisse senedinde islem gergeklesmesini
engelleyebilmektedir. Ancak, piyasanin Onemli derecede etkilenmesini gerektirecek
gelismeler olmasi halinde, sadece Tek Fiyat Seansi’nda islem goren hisse senetlerinin islem
hacminin daralmasini 6nlemek amaciyla, bu tiir durumlarda uygulanacak belli kurallar
olusturularak bu sorunun o6niine gegilebilmektedir. Ornegin, New York Borsasi’ndaki Tek
Fiyat Seans1 uygulamasi kapsaminda, belli bir hisse senedine iliskin olarak sisteme girilen
emirlerde olagandisi durumlarin tespit edilmesi halinde, s6z konusu hisse senedinin siirekli
miizayedesi durdurulmakta ve Tek Fiyat Seans1 uygulanmaktadir (Kalin, 2002).

4.2.3. Yetersiz Katihma Sebep Olabilir

Yatirimcei profilinde aktif isleme 6nem veren yatirimcilarin oraninin yiiksekligine bagl olarak,
Tek Fiyat Seansi’nda yer almay1 tercih eden yatirimci sayisinin yetersiz olmasi, Tek Fiyat
piyasasinin yeterli derinlikte olusmamasina neden olabilir. Ozellikle kapanis fiyatini
belirlemeye yonelik yapilacak Tek Fiyat Seansi’na, seans oncesi siirekli miizayedede fiyati
belirleyen yatirimcilarin katilim yapmalar1 beklenmeyebilir.

5. Sonuc¢

Hillion ve Suominen (1998a, 1998b, 2001) Paris Borsasi iizerine yaptiklar1 ¢alismalarda hisse
senetleri fiyatlarinda kapanisa dogru gerceklesen manipiilatif hareketleri incelemis ve sonucta
kapanig fiyatinin manipiilasyonuna sebep olan unsurun borsa temsilcileri oldugunu
belirtmislerdir. Paris Borsasi yetkilileri, Hillion ve Suominen’in yaptiklart bu ¢aligmalar1 géz
oniinde bulundurmus ve hisse senetlerinin kapanis fiyatinin manipiilasyonunu 6nlemek ve bu
fiyat1 farkli bir yontemle belirleyip, kapanista gergeklesen fiyat ve volatilite anomalisini
gidermek i¢in Haziran 1998’de islem saatlerinde ve kapanis yonteminde degisiklik yapma
yoluna gitmislerdir’. Bu degisiklige gore Paris Borsasi’nda kapanis yontemi ve kapanig
fiyatinin belirlenmesine yonelik biitiin hisse senetleri i¢in uygulanmaya konulan Tek Fiyat
Sistemi’nin sonucunda yeni fiyat mekanizmasinin ¢ok daha etkin bir kapanis fiyat1 belirledigi,
kapanistaki anomalinin ve manipiilatif hareketlerin ise c¢ok diisiik seviyelere indigi
gbzlemlenmistir (Thomas, 1998).

Milan Menkul Kiymetler Borsasi’nin agilisinda kullanilan Tek Fiyat Sistemi ve ardindan
devreye giren siirekli miizayede sisteminin hisse senetlerinin acilistaki fiyatlarinin
volatilitelerine etkisi iizerine ¢alisan Amihud, Mendelson ve Murgia’nin (1990) bulgularina
gore; hisse senetleri piyasasinin agilisinda siirekli miizayede sistemi uygulandiginda hisse
senedinin acilistaki volatilite degerleri yiiksek, Tek Fiyat Sistemi uygulandiginda hisse
senedinin acilistaki volatilite degerleri diisiik ¢ikmaktadir. Bu bulgular g6z Oniinde
tutuldugunda, piyasanin agilisinda kullanilan Tek Fiyat Sistemi hisse senedinin agilistaki
fiyatin1 arz ve talebe gore en dogru belirleyen, piyasa fiyatinin olugsmasini saglayan en etkin
sistemdir.

IMKB’de acilis ve kapanis dncesi Tek Fiyat Sistemi (Seans1) uygulamasina gecildigi takdirde:
i. Seans baslangicinda IMKB fiiyelerinin cesitli kanallardan biriken emir yiikiiniin, (emir

toplama sirasinda islem gerceklesmeyeceginden, alim satim sisteminin biitiin kaynaklar1 emir
toplama siirecine tahsis edilerek) daha yogun bir emir akisi ile kisa siirede Tek Fiyat

3 Paris Borsasi’nda Tek Fiyat Sistemi ilk olarak 1986 yilinda acilis fiyatini belirlemeye yonelik uygulanmis olup,
Mayis 1996°da islem hacmi diisiik hisse senetlerinin, Haziran 1998°de biitiin hisse senetlerinin kapanis fiyatini
belirlemeye yonelik uygulanmstir.
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Sistemi’ne iletilmesi ve emirlerin sistem tarafindan en fazla islemi yapacak fiyatla
eslestirilmesi yapilacaktir. Yine ayni sekilde kapanis fiyatinm1 belirlemeye yonelik yapilacak
Tek Fiyat Seansit uygulamasi kapanisa dogru gerceklesen fiyat hareketliligini ortadan
kaldiracak, tek lotluk kapanis fiyatlarinin 6niine gececek ve daha adil bir kapanis fiyatini
yatirimcilara sunacaktir.

ii. Disketle emir iletim Oncesi yogunlukla goriilen acilisin ilk 15 dakikasindaki fiyat
hareketliliginin sebebi piyasa derinliginin yeterince olusmamasina baglaniyordu. Disketle
emir iletim uygulamasinin devreye girmesinden sonra fiyat hareketliligi 6nemli dl¢lide azalsa
da ardindan devreye giren Express-API yontemiyle emir iletimi bu olumlu etkiyi azaltmistir
(Kiigiikkocaoglu, 2004). Agilistaki fiyat hareketliliginin belirli Ol¢lide azaltilmasi ise Tek
Fiyat Sistemi’ne baghdir.

iii. Tek Fiyat Seansi baglamadan Once sistemde biriken emirlerin degisen piyasa kosullarina
gore iptal edilebilmesi, iyilestirilebilmesi bu sistemde olanakli olup, seans bagladiktan sonra
herhangi bir miidahale yapilamayacaktir. Boyle bir imkanin daha etkin bir fiyat olusumuna
neden olacagi diisiniilmektedir.

iv. Tek Fiyat Seansi’yla kapanisa dogru hisse senedi fiyatlarini artirmaya yonelik girisimler
Onlenmis olacaktir.

v. Kapanis fiyat1 baz alinarak yapilan portfoy degerlemesi ve borsa temsilcilerinin performans
ol¢timii Tek Fiyat Sistemi’yle olusan fiyatlarla daha etkin ve adil bir sekilde yapilacaktir.

vi. IMKB diinyadaki bir ¢ok borsa tarafindan kullanilan standartlar1 belirlenmis bir islem

yontemine kavusturulacak ve borsada giin i¢inde olusan fiyat hareketliligi ve volatilite bu
sistem sayesinde minimuma inecektir.
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