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OZET

Borsa Istanbul’da giin ici getiri ve volatilite yapilar1 ve bu yapilari olusturan
nedenlerden biri olan kapanis fiyati manipiilasyonunu test etmek tizere 1 Kasim 2006 — 31
Mayis 2012 déneminde farkli endekslerde yer alan 102 adet hisse senedi kullanilmistir. Yine
ayn1 donemde Borsa Istanbul’un mikro yapisinda meydana gelen agilis seans1 uygulamasina
gecilmesi, disketle emir iletimi uygulamasinin kaldirilmasi, fiyat adimlarimin kii¢iiltiilmest,
emir iptalinin serbest birakilmasi ve kapanis seansi uygulamasina ge¢ilmesinin giin igi

yapilara olan etkileri arastirilmistir.

Borsa Istanbul’un giin i¢i getiri yapisinin genel literatiire paralel olarak cift seans
uygulamasi nedeniyle ¢ift U formunda (ya da W formu) oldugunu séylemek miimkiindiir.
Borsa Istanbul’un seans acilislarinda ve kapanislarindaki getirinin diger zaman dilimlerine
gore daha yiiksek oldugu goézlemlenmistir. Giin igi volatilite yapisinin ise ¢ift seans
uygulamas1 nedeniyle ¢ift L formunda oldugunu séylemek miimkiindiir. Borsa Istanbul’un
seans aciligindaki volatilitenin yiiksek oldugu ve seans sonuna dogru bu volatilitenin azaldigi
gozlemlenmistir. A¢ilis seans1 uygulamasi getiri formunu istatistiki olarak 6nemli dlgiide
degistirmis olup, agilis seansiyla birlikte ilk 15 dakikalik getirilerde 6nemli bir diisiis
olmustur. Ancak acgilis seans1 uygulamasi agilista gézlemlenen volatiliteyi de anlamli bir
sekilde arttirmistir. Kapanis seanst uygulamasi kapanistaki getiriyi ve sabah agilista

gozlemlenen volatiliteyi anlamli bir sekilde diistirmiistiir.

Borsa Istanbul’da tek fiyat yontemli kapanis seansinin uygulamaya girmesine kadar
olan dénemde Felixson ve Pelli (1999) modeline gore kapanis fiyatini artirmaya yonelik
manipilatif hareketlerin oldugu sonucuna ulasilmistir. Son 15 dakikaya kadar olan donemde
“Alim-Satim”m toplam islem miktarina oran1 degiskeninin katsayisinin pozitif ve yiiksek
anlamlilik diizeyine sahip olmasi kapanig fiyatt manipiilasyonunu destekleyici nitelikte
oldugu diislintilmektedir. Kapanig seans1 uygulamasinin kapanis fiyatt manipiilasyonunu

onemli dl¢iide ortadan kaldirdigr gérilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Giinigi getiri, giinigi volatilite, kapanis fiyati, tek fiyat yontemi,

manipiilasyon



ABSTRACT

Closing price manipulation has been tested and intraday pattern has been analyzed in
Borsa Istanbul using 102 shares in different indexes while focusing on the period between
November 1, 2006 — May 31, 2012. Additionally, an investigation of the implementation of
opening call session, abolishing transmitting orders on a floppy disk, reduction of price tick
size, allowing order cancellation and implementation of closing call session in the micro

structure to intraday pattern of Borsa Istanbul is carried out covering the same period of time.

Due to two seperate trading sessions, the intraday return pattern fits the double U
form more precisely the W form and is in fact consistent with the literature. When compared
to other time periods in trading session, the returns are higher both in the opening and closing
times. Due to two seperate trading sessions, the votality pattern fits the double L form. It has
been identified that the volatality is high during the opening time and it decreases towards
the end of the session. Implementation of opening call session decreased return meanwhile
increased volatility during the opening time. Implementation of closing call session
decreased the return in the closing time and the volatality in the opening time of the next

morning.

According to Felixson and Pelli (1999), there were uprise closing price manipulations
until the implementation of closing call session in Borsa Istanbul. This uprise closing price
manipulation seems to have been significantly eliminated after the implementation of closing
call session. Estimating quite high, positive and high significance level of coefficient of net
position (upto last 15 minutes of second session) to total trades supported that there is
uprising closing price manipulation. The observations show that the implementation of

closing session had definite impact in eliminating the uprise closing price manipulation.

Keywords: Intraday return, intraday volatility, closing price, call auction,

manipulation.
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GIRIS

Menkul kiymet piyasalarinin gelismesi, ¢esitlenmesi ve derinlesmesiyle borsalarin
mikro yapilar1 sadece yatirimcilarin degil ayn1 zamanda akedemisyenler ve diizenleyici
otoritelerin de ilgi odagi olmustur. Yatirimcilarin Yyatirim stratejilerini  gelistirme,
akemisyenlerin mikro yapilari anlama, bu yapilarin nedenlerini arastirma ve finans literatiirii
gelistirme cabalari ile diizenleyici otoritelerin ise daha etkin ve etkili fiyat olusumunun
saglanmasina yoOnelik ¢alismalar1 borsalarin getiri ve volatilite yapilarina olan arastirma

merakini canli tutmaktadir.

Mikro yap1 iizerine yapilan aragtirmalar temelde getiri ve volatilite lizerinedir.
Aragtirilan konularin basinda hisse senetleri getirisi ve volatilitesinin belli bir yapiya sahip
olup olmadiklari, eger boyle bir yap1 varsa bu yapmin tahmin edilip edilemeyecegi ve bu
yapilarin sebeplerinin ne oldugu gelmektedir. Teknolojik imkanlar ve veri analiz
yontemlerindeki gelismeler arttikca analiz edilen hisse senetlerinin getiri ve volatilitesi
analizinde kullanilan veri siklig1 da artmaktadir. Baglarda endeksler ve uzun dénemli olan

bu arastirmalar simdilerde giin i¢indeki anlik veriye kadar ilermis durumdadir.

Giin i¢i getiri ve volatilite yapilarmin tahmin edilmesi, uygun yatirim stratejilerinin
yapilmas1 ve uygulanan yontemlerle risksiz getiriler elde edilmesine imkan saglarken,
diizenleyiciler igin giin i¢i yapilarin analiz edilmesi daha etkin ve etkili fiyat olusumunun

saglanabilecegi konusunda ipuclar1 vermektedir.

Yapilan ¢alismalarda giin i¢i yapilarin U, W ve L formlarina uydugu goriilmiistiir.
Bu yapilarda agiligta ve kapanista yiiksek getiri ve volatilitenin oldugu, giin igerisinde
acilista yliksekten baglayan hareketlerin giin igerisinde azaldigi ve kapanista tekrar
yikseldigi goriilmektedir. Giin i¢i getiri lizerine yapilan ampirik ¢aligmalarda, hisse
senetlerinin iglem hacimlerinin, volatilitelerinin, alim-satim arasindaki fiyat farkinin ve
getirilerinin iglem giiniiniin ilk ve son yarim saatinde en yiiksek seviyelere ulastigi
gozlemlenmistir. Ayrica, calismalarda agilista gézlemlenen hareketliligin kapanisa gore

daha fazla oldugu da tespit edilmistir.

Hisse senetlerinin getiri ve volatilite yapilarinin giin boyunca olusturdugu U
seklindeki formasyon Wood, Mclnish ve Ord (1985), Smirlock ve Starks (1986), Harris
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(1986, 1989), Jain ve Joh (1988), Mclnish ve Wood (1990a), Lockwood ve Linn (1990),
Gerety ve Mulherin (1991), Admati ve Pflederer (1988), Wei (1992), Foster ve Viswanathan
(1993), Jang ve Lee (1993), Berry ve Howe (1994), Chan, Fong ve Stulz (1996) tarafindan
NYSE — ABD; Chan, Christie ve Schultz (1995) tarafindan NASDAQ — ABD; Mclnish ve
Wood (1990b) tarafindan Kanada; Chang ve Digerleri (1993), Andersen, Bollerslev ve Cai
(2000), Ohta (2006), Eaves ve Wiliam (2010) tarafindan Japonya; Choe ve Shin (1993),
Cheung (1995) tarafindan Hong Kong; Copeland ve Jones (2000) tarafindan Kore; Norden
(1993), Niemeyer ve Sandas (1995) tarafindan /sve¢; Kudryavtsev (2012) tarafindan Israil;
Lowengrub ve Melvin (2002) tarafindan Almanya; Yadav ve Pope (1992) tarafindan
Ingiltere; Hillion ve Suominen (1998b) tarafindan Fransa ve Tezdlmez (2000), Zorlu
(2000), Bildik (2001), Kiigiikkocaoglu (2005a) ve Temizel (2005) tarafindan Borsa

Istanbul’da gézlemlenmistir.

Glin i¢i getiri ve volatilite yapilarina ozellikle acilis ve kapanigtaki hareketliligin
kaynagina iligkin literatiirde kesin ve net bir agiklama ortaya konulamamistir (Harris,1989;
Kyle, 1985). Eaves ve Wiliam (2010) ise giin i¢i yapilarin olugsma sebebinin ortaya
konulamamasinin kamuya yapilan agiklamalarin ekonometrik olarak modellenememesinden

kaynaklanabilecegini ifade etmektedir.

Literatiirde giin i¢i yapilarin olusmasinda; agilis ve kapanis islem sistemlerindeki
farkliliklarin, borsa uzmanlarmin tekel giicii ve piyasa yapicilarin etkisinin, islem saatleri
disinda biriken bilginin fiyatlara yansimasinin, riskten kaginma giidiisiiniin ve kapanis

fiyatinin manipiile edilmesinin etkili olabilecegi ileri siiriilmektedir.

Giin i¢1 yapilarda agilista gozlemlenen yiiksek getiri ve volatilitenin kaynaginin
borsalardaki islem yontemlerinden kaynaklandigi ileri siirenlerin basinda Amihud ve
Mendelson (1987) ile Stoll ve Whaley (1990) gelir. Lam ve Tong’a (1999) gore giin igi
yapilar borsa uzmanlarinin borsa sistemindeki tekel giiclinden kaynaklanmaktadir. Borsanin
kapali kaldig1 saatler boyunca biriken bilgilerin ilk agilista belirsizlikle birlikte fiyata
yansimasi nedeniyle giin i¢i yapilarin olustugunu ileri siirenler ise Amihud ve Mendelson
(1991), Lam ve Tong, (1999), Dow ve Gorton (1993), Grundy ve McNichols (1989), Leach
ve Madhavan (1993) ve Romer’dir (1993). Brock ve Kleidon (1992), Gerethy ve Mulherin
(1992), Hong ve Wang (2000) kapanisa dogru volatilitenin artmasmin sebebini,



yatinmcilarin kapanistan sonra olusabilecek risklerden kaginmak igin hisse senedindeki
pozisyonlarini azaltma istegi olarak yorumlamistir. Hillion ve Suominen (1998a) ile
Felixson ve Pelli (1999) kapanisa dogru yiiksek getiri ve volatilitenin kaynagiin kapanis

fiyati maniptilasyonu oldugu sonucuna varmaistir.

Bu c¢aligmada; 2000°1i yillarda Tezolmez (2000), Zorlu (2000), Bildik (2001),
Temizel (2005) ve Kiiciikkocaoglu’nun (2005a) Borsa Istanbul A.S.’nin (BIST, Borsa
Istanbul) giin ici yapilaria iliskin ¢alismalar1 genisletilmis ve giincellenmistir. Bu ¢calismada
daha onceki hicbir ¢alismada olmayan biiyiikliikte ve ¢esitlilikte veri seti kullanilmustir.
Ayrica calismanin diger 6nemli bir katkisi ise son dénemde Borsa Istanbul’un mikro

yapisinda meydana gelen degisikliklerin etkilerini 6l¢ecek verileri kullanmasidir.

Bu ¢alisma Kiiciikkocaoglu'nun (2005a) ¢alismasindaki onerilerinin ve dolayisiyla
Borsa Istanbul’un mikro yapisinda meydana gelen degisikliklerin diizenleyici bir etki yaratip
yaratmadigi konusunda hem literatire hem de uygulamacilara katkilar saglayacagi

distiniilmektedir.

Giin igi getiri ve volatilite yapisi calismasinda 27 tanesi BIST 30 endeksinde, 16
tanesi BIST100 endeksinde (BIST 30 disinda), 37 tanesi BIST TUM endeksinde (BIST 100
disinda) ve 22 tanesi ikinci ulusal pazarda islem goren hisse senetlerinden olmak {izere 102
adet hisse senedinin 1 Kasim 2006 — 31 Mayis 2012 donemindeki yaklasik 624 giiniin 15
dakikalik giin i¢i fiyat verisi kullanilmistir.

Ozellikle giin ici veri kullanarak mikro yapi iizerine yapilan calismalar daha nadir
gorlilmektedir. Zira giin i¢i fiyat verisinin kaynagi olan borsa islem defterlerine ulagmak
diger verilere gore daha zordur. Milyonlarca satirlik veriyi igeren borsa islem defteri
verilerine ulasilsa bile verinin biiyiikliigii verinin islenmesi konusundaki zorluklar1 da
beraberinde getirmektedir. Borsa islem defterindeki verileri kullanarak mikro yapi iizerine
analizler yapmasi c¢alismanin 6zgilinliiglinii ortaya koymaktadir. Calismanin en Onemli
katkilarindan biri de Calismada kullanilan veriler Borsa Istanbul’un islem defterlerinden
almmustir. Ilgili veriler; borsa islem defterinin iizerinde ¢alisilamayacak kadar biiyiik olmas1
nedeniyle Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) Oracle bazli veri tabanlarindan yardimci

kodlar yardimiyla dogrudan borsa islem defterinden elde edilmistir.



Calismada 1 Kasim 2006 — 31 Mayis 2012 déneminde Borsa Istanbul’un mikro
yapisinda meydana gelen degisikliklerin giin igi getiri ve volatilite yapilarina olan etkileri
arastiritlmistir. Agilis seanst uygulamasina gegilmesi, disketle emir iletimi uygulamasinin
kaldirilmasi, fiyat adimlarinin kiiciiltiilmesi, emir iptalinin serbest birakilmasi ve kapanis

seans1 uygulamasina gegilmesi Borsa Istanbul’'un bu donemdeki en 6nemli mikro yapi

degisiklikleridir.

Calismamizda genel olarak Borsa Istanbul’un 1 Kasim 2006 — 31 Mayis 2012
doneminde giin i¢i getiri yapisinin genel literatiire paralel olarak U formunda oldugu
gozlemlenmistir. Cift seans uygulamasi nedeniyle giin i¢i getiri yapisinin ¢ift U formunda,
daha dogrusu W formunda, oldugunu sdylemek miimkiindiir. Borsa Istanbul’un seans
aciliglarinda ve kapanislarinda getiri daha yiiksektir. Ayrica bu W formundaki yapinin
endeks gruplarina gore 6nemli lgiide degismedigi anlasilmistir. Borsa Istanbul’un ayni
donemdeki giin i¢i volatilite yapisinin genel olarak L formunda oldugu gézlemlenmistir.
Cift seans uygulamasi nedeniyle giin i¢i volatilite yapisinin ¢ift L formunda oldugunu
sdylemek miimkiindiir. Borsa Istanbul’un seans agilislarinda yiiksek olan volatilitesi seans
sonlarma dogru azalmaktadir. Borsa Istanbul’un giin igi getiri ve volatilite yapisina iliskin
sonuglarimiz Tezdlmez (2000), Bildik (2001), Temizel (2005) ve Kiigiikkkocaoglu’nun
(2005a) galismalarinda ulasilan bulgularla uyumludur.

Agcilis seansi uygulamasi getiri formunu istatistiki olarak 6nemli 6l¢iide degistirmis,
acilig seansiyla birlikte ilk 15 dakikalik getirilerde 6nemli bir diisiis olmustur. Agilis seansi
oncesinde yiiksek pozitif getiri ile agilan borsanin, agilis seans1 uygulamasiyla birlikte sifirin
¢ok az altinda bir getiriyle agilmaya baslamasi Kiiciikkkocaoglu ve Kiigiiksdzen’in (2009)
caligmasiyla uyumludur. Ancak agilis seansi uygulamasi agilista gozlemlenen volatiliteyi
de istatistiki olarak anlamli bir sekilde arttirmistir. Disketle emir iletiminin kaldirilmasi,
emir iptalinin serbest birakilmasi Borsa Istanbul’un giin ici getiri ve volatilite yapisini
onemli dlciide degistirmemistir. Yine, Borsa Istanbul’da fiyat adimlarinin kiigiiltiilmesi giin

ici getiri yapisint 6nemli dl¢iide degistirmemistir.

Kapanis seansinin yiiriirliige girmesiyle birlikte Borsa Istanbul’un getiri yapisinda
onemli degisiklikler meydana gelmistir. Kapanis seansinin getirilmis olmasi sadece kapanis

getirilerini degil agilistaki getirileri de etkilemistir. Giin i¢i getiriler daha 6nce W formunda



iken kapanis seansi ile birlikte W’nin en sagdaki kolu kaybolmustur. Pozitif degerle kapanan
seans negatif degerle kapanmaya baslamistir. Kapanis seansi uygulamasi sabah agilista
gozlemlenen volatiliteyi de diistirmiistiir. Tek fiyat yontemli kapanis seansinin volatiliteyi
diisiirmesi, Huang ve Tsai (2008), Hillion ve Souminen (2004), Barclay, Hendershott ve
Jones (2005), Pagano ve Schwartz (2003, 2005) ve Smith’in (2006) caligsmalarini
desteklemektedir.

Calismamizda, giin i¢i yapilarin olusturan nedenlerden biri olan kapanis fiyatlarinin
manipiile edilmesi argiimani Borsa Istanbul i¢in test edilmistir. Bu amagla 29 tanesi BIST
30 endeksinde, 15 tanesi BIST100 endeksinde (BIST 30 disinda), 38 tanesi BIST TUM
endeksinde (BIST 100 disinda) ve 21 tanesi ikinci ulusal pazarda islem goren hisse
senetlerinden olmak tiizere 102 adet hisse senedinin 1 Kasim 2006 — 31 Mayis 2012
donemindeki yaklastk 451 giinliik borsa islem defterinden elde edilmis verileri
kullanilmistir. Yine bu calismanin en 6nemli katkiSi, gilincel, genis, elde edilmesi ve
islenmesi ¢ok zor verilerle ¢alisilmis olmasidir. Calismada kullanilan veriler hem endeks
farkliligini, hem yatirimer farkliligimi hem de Borsa Istanbul’a getirilen acilis ve kapanis
seanslarinin uygulamaya konulmasimin etkilerini 6lgmek iizere elde edilmistir. Agilis ve

kapanis seanslariin etkilerinin arastirilmasi bu ¢alismay1 6zgiin kilmaktadir.

Kapanis fiyatlarinda manipiilasyon olup olmadigmin test edilmesi amaciyla
calismamizda Felixson ve Pelli’nin (1999) gelistirdigi ve Kiiglikkocaoglu’nun (2005a)
kullanmis oldugu giin i¢i islem yapanlarin performans testi yontemi kullanilmistir.
Calismamizda kullanilan veriler miisteri bazinda konsolide edilebildiginden borsa
temsilcilerinin islemleri degil, bir yatirimeinin tiim araci kurumlardaki islemleri konsolide

edilerek miisteri bazinda analizler yapilmistir.

Calismamizda giin ici son 15 dakikalik getiri i¢in k-15 zamanindaki fiyat yerine, k-
15°de islem yapanlarin o giinkii son 15 dakikaya kadar olan donemde hisse senedi bazinda
kendi agirlikli ortalama fiyatinin hesaplanarak alinmig olmasi Felixson ve Pelli’nin (1999)

calismasindaki zorlugun asilmasini saglamistir.

Kapanis fiyat: manipiilasyonu testi, Borsa Istanbul’'un mikro yapisinda meydana
gelen tek fiyat yontemli agilis seansi ve kapanis seansinin etkileri dlgmek tizere dizayn
edilmistir. Kapanis fiyati manipiilasyonu acilig seansi 6ncesi, agilig seansi sonrasi ve kapanis
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seansi sonrasi olmak iizere ii¢ ayr1 donem igin ayr1 ayr1 ve birlikte test edilmistir. Caligmada
kapanis seansinin uygulamaya konulmasina kadar Felixson ve Pelli (1999) modeline gore
kapanis fiyat1 manipiilasyonunun varlig1 gézlemlenmistir. Borsa Istanbul’da gériilen kapanis
fiyati manipiilasyonu Kiiglikkocaoglu’nun (2005a) da vurguladigi gibi kapanis fiyatini
artirmaya yoneliktir. Son 15 dakikaya kadar olan dénemde “Alim-Satim”in toplam islem
miktarina orani degiskeninin katsayisinin pozitif ve yiiksek anlamlilik diizeyine sahip olmasi
kapanig fiyati manipiilasyonunu destekleyici niteliktedir. Kapanis seans1 uygulamasinin

kapanis fiyatt manipiilasyonunu 6nemli 6l¢tide ortadan kaldirdigi gézlemlenmistir.

Calismamizin sonuglari Akyol ve Michayluk’un (2007) kiicik emirler modeli
kapsaminda buldugu kapanis fiyati manipiilasyonu ve Kiigiikkocaoglu’nun (2005a) giin i¢i
performans modeli kapsaminda ulasmis oldugu Borsa Istanbul’da kapams fiyati

maniplilasyonunun varligi sonuglariyla uyumludur.

Calismanin birinci boliimiinde, iilkemiz sermaye piyasasi, Borsa Istanbul, hisse
senedi piyasasinin gelisimi ve Borsa Istanbul’un mikro yapisi (islem kurallari, seanslar,
emirler vs.) hakkinda bilgi verilmektedir. Ikinci béliimde, giin i¢i yapilara iliskin literatiir
ozeti ve Borsa Istanbul {izerine yapilan galismalara yer verilmistir. Yine bu boliimde Borsa
Istanbul’da islem goren 102 firmanin giinliik islem defterlerinden olusturulan veri seti
kullanilarak, giin i¢i getiri ve volatilite hesaplamalar1 yapilmis, mikro yapidaki
degisikliklerin giin i¢i yapilara olan etkileri arastirilmis ve bulgular hakkinda bilgi
verilmistir. Bu béliimde verilere ve yontemlere iliskin bilgiler de verilmistir. Ugiincii
bolimde, giin i¢i yapilarin olusumuna neden olan fiyat manipiilasyonunun tanimi, hukuki
yonleri, manipiilasyonun ABD ve AB diizenlemelerindeki yeri, tilkemizde manipiilasyon
sucuna getirilen cezalar ve tedbirler anlatilmistir. Yine ti¢lincii boliimde kapanis fiyati
manipiilasyonu c¢alismasinda kullanilan veri seti, yontem, istatistiki test sonuglar1 ve
bulgulara yer verilerek, kapanis fiyati manipiilasyonunun Borsa Istanbul’da varlig
konusunda analizler yapilmis, tek fiyat yontemli islem sistemlerinin etkileri arastirilmis ve
konuyla ilgili bulgulara yer verilmistir. Sonug, dneriler ve genel degerlendirme kisminda,
calismada elde edilen tiim bulgular 6zetlenmis ve sonuglarin genel bir degerlendirmesi

yapilmustir.



BOLUM I.
BORSA iSTANBUL HIiSSE SENETLERI PiYASASI

1.1 Hisse Senetleri Piyasasinin Gelisimi

1866 yilinda Osmanli devletinin borglu oldugu devletlerin de destegi ile istanbul'da
bir “Dersaadet Tahvilat Borsas1” kurulmus, 1906 yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile “Esham
ve Tahvilat Borsasi”na doniistiiriilmiis ve Cumhuriyet donemine kadar bu sekilde devam

etmistir (BIST, 2013).

Cumbhuriyet doneminde, 1922 yilinda ¢ikarilan yeni bir nizamname ile borsada
bugiinkii sistemin esasini olusturan hiikiimler getirilmistir. 1929 yilinda kabul edilen 1447
say1lli Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve ayni yil ¢ikarilan 8172 sayili
nizamname ile mevcut borsa yeniden diizenlenmis ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
adi altinda calismaya baslamistir. Ancak 1938 yilinda ¢ikarilan bir kararname ile Istanbul
Borsasi kapatilarak Ankara'ya taginmis ve "Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1" adi ile
acilarak ¢alismaya baslamustir, fakat 1941 yilinda borsa yeniden Istanbul'a nakledilmistir
(BIST, 2013).

Tiirkiye’de sermaye piyasalart 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun (SPKn) yiiriirliige girmesi ve SPK’nin kurulmasi ile yasal ve kurumsal bir
zemine oturtulmustur. Sermaye piyasalarmin temel yap1 taslarindan olan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi ise 1983 yilinda ise menkul kiymet borsalarinin kurulusunu 6ngoren 91
say1ll1 Kanun Hiikmiinde Kararname’nin ve bir yil sonra “Menkul Kiymetler Borsalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkindaki Yonetmelik”in Resmi Gazete’de yayimlanmasinin
ardindan 1985 yili sonunda kurulmus ve 3 Ocak 1986 yilinda da alim satim faaliyetlerine

baslamistir.

Finans piyasalarinda son yillarda yasanan hizli gelismelerin getirdigi yeni bir yasal
altyap1 ihtiyact gercevesinde ilk yiirlrliige girmesinden itibaren SPKn 1992 ve 1999
yillarindaki 6nemli degisikliklere ugramis olup, son olarak 6 Aralik 2012 tarihinde

yenilenmistir.



Borsa Istanbul, borsacilik faaliyetleri yapmak iizere 6362 say1li SPKn nun yiiriirliige
girdigi tarihte Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndan doniiserek kurulmustur. Borsa
Istanbul, esas sézlesmesinin Sermaye Piyasas1 Kurulu'nca hazirlanip ilgili Bakanin onay1

sonrasinda 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet izni almistir.

Yenilenen 6362 sayili SPKn Borsa Istanbul’un yapilanmasi ve borsacilik faaliyeti ile
ilgili ok dnemli degisiklikler getirmistir. Ulkemizde menkul kiymetler borsalarmin hukuki
dayanagi olan 2499 sayili eski SPKn ile 91 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’yi
yiriirlikten kaldiran 6362 sayili yeni SPKn “borsa” tanimini degistirerek kamu kurumlari
olarak kurulan borsalarin anonim sirket seklinde faaliyet gdstermesini diizenlemis, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’n1 Borsa Istanbul Anonim Sirketi ad1 altinda 6zel hukuk tiizel
kisiligini haiz bir sekilde yeniden yapilanmasini saglamistir. Ayrica borsalarin tagimalari
gereken esaslar ilk defa ayrintili olarak yasal diizenleme altina alinmig, borsada islem
gorebilecek kiymetler ¢esitlendirilmis ve ilk defa “piyasa isleticisi” kavrami diizenlenerek
borsalarin daha profesyonel ve rekabetci esaslarla faaliyet gostermesi icin gerekli hukuki

altyap1 olusturulmustur.

Mevcut durumda Borsa Istanbul’da esas olarak Pay Piyasasi (hisse senedi piyasasi),
Borglanma Araglar1 Piyasasi, Yurt Dis1 Sermaye Piyasasi Araclari Piyasasi, Gelisen

Isletmeler Piyasas1 ve Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi faaliyet gostermektedir.

Sermaye piyasalar1 denilince akla gelen menkul kiymetlere iliskin yillar itibari ile
stok rakamlar1 Tablo 1°de yer almaktadir. Sekil 1 ise ayni serilerdeki gelisimleri grafiksel

olarak gostermektedir.


http://borsaistanbul.com/docs/default-source/kurumsal-yonetim/bias-esas-sozlesmesi.pdf?sfvrsn=18

Tablo 1. Tiirkiye’de Yillar itibariyle Menkul Kiymet Stoku

Kamu Sektorii Ozel Sektor Toplam
Yillar | Milyon Milli Milyon | Milli Gelire | Milyon | Milyon | Milli Gelire
TL Gelire TL Oran (%) TL $ Oran (%)
Oran (%)
1986 3,1 6,1 0,9 18 4,0 53 7,9
1988 8,4 6,5 3,8 2,9 12,2 6,7 9,5
1990 25,3 6,4 16,1 4,1 41,5 14,1 10,5
1992 134,8 12,2 60,6 55 195,5 22,8 17,7
1994 597,9 15,4 130,8 34 728,7 18,9 18,7
1996 2.848,9 19,0 441,3 2,9 3.290,3 30,6 22,0
1998 11.789 22,0| 1.898,7 35| 13.687,9 43,7 25,6
2000 36.802 20,5 6.868 3,8 43.670| 65.008 24,3
2002 | 150.939 39,7 13.177 3,5 164.115| 100.407 43,1
2004 | 227.415 43,1| 25.186 4,8 252.601 | 188.214 47,9
2006 | 255.240 33,5| 41.058 54 296.299 | 206.049 38,9
2008 | 274.827 245| 63.990 57 338.817 | 223.748 45,7
2010 | 352.841 32,01 86.634 78| 439.475| 292.913 39,8
2012 | 386.542 27,4| 126.406 8,9 512.948 | 286.163 36,4
2013 | 403.007 25,8 | 123.965 7,9 526.972| 277.164 33,7

Kaynak: SPK (2013:113;2012:45; 2005:24; 2004:24)

Sekil 1: Tiirkiye’deki Menkul Kiymetlerin Yillar itibariyle Stok Durumu ve Milli Gelire Oram
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Yukaridaki tablo ve sekilden goriilecegi iizere Borsa Istanbul’un kurulusundan bu
yana menkul kiymet stogu hizla artmaktadir. Toplam menkul kiymet stogu 1988 yilinda
gayri safi milli hasilanin %9,5°1 iken bu oran 2004 yili sonunda %47,9’a ¢ikmistir. 2004
yilinda zirve yapan kamu sektorii menkul kiymet stogu 2008 yilina kadar diismiis ve 2009
yilindaki tekrar yiikselmistir. 2013 yili itibariyle kamu sektorii menkul kiymet stogunun



gayri safi milli hasilaya oran1 %25,8 ve 6zel sektor menkul kiymet stogunun gayri safi milli

hasilaya orani ise %7,9’dur.

Yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere toplam menkul kiymet stogunun biiyiik bir
kismi kamu sektorii tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerden olugsmaktadir. Genel olarak
Tirkiye’de sermaye piyasalar1 hizla gelismektedir. Ancak, gelismis iilkelerle
karsilastirildiginda 6zellikle 6zel sektor menkul kiymet stogunun gayri safi milli hasilaya
orani son derece diistiktiir. Tiirkiye’de 1990’dan sonra ekonomideki yiiksek faiz oranlari ve
yiiksek kamu borglanma geregi kamu menkul kiymetlerini daha fazla cazip hale getirmis,

0zel sektor menkul kiymetlerinin gelismesini engellemistir.

Borsa Istanbul’da gerceklesen islem miktarinin gelisimi ise Tablo 2’de

goriilmektedir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Yillar itibayiyle, Borsa istanbul’da Islem goren Sirket Sayisi, Toplam
Piyasa Degeri, Islem Hacmi ve BIST 100 Endeksi

Sirket Toplam Piyasa Degeri Islem Hacmi BIST 100
Yillar | Sayisi [ Mivon TL | Milyon$ | Milyon TL | Milyon $ Endeksi
1986 80 0,71 938 0,009 13 1,71
1990 110 55 18.737 0,15 5.854 32,56
1995 258 1.265 20.782 2.374 52.357 400,25
2000 315 46.692 69.507 111.165 181.934 9.437
2004 297 132.556 98.073 208.423 147.755 24.971
2007 327 335.948 289.986 387.777 300.842 55.538
2010 350 472.553 307.551 635.664 425.747 66.004
2011 373 381.152 201.924 694.876 423.584 51.267
2012 395 550.051 309.644 621.979 347.854 78.208
2013 421 503.700 236.600 816.900 431.300 67.802

Kaynak: SPK (2013:120,121; 2012:50; 2010:32-33; 2004:29-31)
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https://eksisozluk.com/?q=toplam+piyasa+degeri

Sekil 2: Borsa istanbul’un islem Hacmi, BIST 100 Endeksi ve Toplam Piyasa Degeri
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Borsa Istanbul’da gerceklesen islem hacmi yillar itibari ile hizla artmistir. 1986
yilinda 9.000 TL olan islem hacmi 2000 yilinda 111.165 Milyon TL, 2004 yil1 sonunda
208.423 Milyon TL ve 2011 yilinda 694.876 Milyon TL’ye ulastiktan sonra 2012 yilindaki
diisiisiin ardindan 2013 yilinda 816.900 Milyon TL’ye yiikselmistir.

BIST 100 endeksi 1995 yilindan itibaren hizli bir artis gdstermeye baslamistir. 2004
yilinda endeks 24.971°e ve 2010 yilinda 66.004’e ulasmistir. 2011 yilinda 51.267 inmis ve
2012 yilindaki yiikselisin ardindan 2013 yilsonu itibariyle BIST 100 endeksi 67.802 olarak
gerceklesmistir.

BIST 100 endeksi ile benzer sekilde hareket eden toplam piyasa degeri 2000 yilindan
2010 yilina kadar BIST 100 endeksine paralel bir sekilde artarak 2010 yilinda 472.553
Milyon TL’ye ulagsmistir. 2011 yilinda toplam piyasa degeri 381.152 Milyon TL’ye diismiis,
2012 yilsonunda 550.051 Milyon TL’ye ulagsmig ve 2013 yilinda 503.700 Milyon TL’ye

diismiistiir.

Ulkemiz sermaye piyasasinin gelisimini menkul kiymet bazinda asagidaki tablo ve

sekilden gormek miimkiindiir.
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Tablo 3. Tiirkiye’de Yillar itibariyle SPK Kaydina Alinan Menkul Kiymetler (Milyon TL)

Yillar | Hisse Senedi | MKYF! EYF? Tahvil/Bono | Diger? Toplam
1986 0,10 0,00 0,00 0,06 0,11 0,27
1990 411 0,86 0,00 0,33 0,98 6,27
1995 51,33 4,25 0,00 1,30 117,64 174,53
2000 3.007,97 2.767,91 0,00 12,47 3,94 5.792,30
2001 1.684,50 3.830,88 0,00 147,70 67,32 5.730,40
2002 1.597,32 2.405,35 0,00 83,61 107,04 4.193,32
2004 3.826,54 6.572,43 288,33 0,00 0,00 10.687,30
2007 7.863,77 1.848,31 4.566,38 420,21 0,00 14.698,67
2009 4.453,09| 23.205,10 9.097,44 290,40 0,00 37.046,02
2010 11.409,61| 10.753,00 12.011,99 5.595,04 20,01 39.789,64
2011 434851 | 34.765,85 14.329,77 25.576,90 1.525,93 80.546,96
2012 6.647,25| 16.016,24 20.346,29 67.875,37 1.502,12 112.387,27
2013 3.659,56 | 12.349,06 25.145,72 50.723,53 1.872,38 93.750,24

Kaynak: SPK (2013:114; 20012:47-49; 2010:32-33; 2004:29-31)

Sekil 3: SPK Kaydina Alinan Menkul Kiymetler (Milyon TL)
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Yukarida yer alan tablo ve sekilden son 5-6 yillik donemde 6zellikle fon ve 6zel

sektor borglanma araglarinda onemli degisiklikler meydana gelmistir. Fon sektoriinde

! Menkul Kiymet Yatirrm Fonu
2 Emeklilik Yatirim Fonu, EYTF verileri www.egm.org.tr’den almnustir.
8 Varliga Dayali Menkul Kiymet, Varlik Teminatli Menkul Kiymet, Varant, Kira Sertifikas1 ve Diger
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bireysel emeklilik sisteminin yiiriirliige girmesiyle birlikte artiglar gostermistir. Son yillarda
bireysel emeklilik fonlari katilma belgeleri SPK kaydina alinan normal fon katilma
belgelerini hacimsel olarak gecmistir. Ulkemizde gegmiste faiz oranlarmin yiiksek olmasi
0zel sektor borglanma araglarini diglarken, 2011 ve 2012 yilinda faiz oranlarinin diismesi
0zel sektor borglanma araglarinin canlanmasini saglamistir. 2013 yilinda SPK kaydina alinan

tiim menkul kiymetlerin yarisindan fazlasi 6zel sektor bor¢lanma araglarindan olugsmaktadir.

Temel olarak tilkemizde yukaridaki islem hacmi ve menkul kiymet stoguna aracilik
eden banka ve araci kurumlardir. Bankalar temel olarak hisse senedi piyasasinda ikinci el
islemlerine aracilik yapamamakta olup, bu faaliyet miinhasiran aract kurumlar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bankalarin gegmisi daha eskiye dayanmakla birlikte araci kurumlarin
gelisimi esas olarak menkul kiymetlerin alinip satildig1 teskilatlanmis ikinci el piyasasi
Borsa Istanbul’un kurulmasi ile baslamistir. Fonlar ise bankalar, araci kurumlar, bireysel
emeklilik sirketleri ve portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulmakta ve bunlar portfoy
yonetim sirketleri tararfindan yonetilmektedir. Araci kurulus ve yatirimei sayilarinda yillar

itibartyla goriilen gelisim asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4. Tiirkiye’de Yillar itibariyle Araci Kurulus ve Yatirnmei Sayilari

il 1990 | 1995 | 2000 | 2004 | 2007 | 2010 | 2012 | 2013

Kuruluslar
Arac1 Kurum 48 103 129 112 104 103 100 100
Banka 51 62 73 42 41 41 41 41
Top. Araci 99 165 202 154 145 144 141 141
Kurulus Sayisi
Top. Yatirnmca ~600.000 1.402.128 {1.070.359 [1.043.135 |3.266.960 |4.083.969
Sayisi

Kaynak: Babugcu (1996) ve SPK (2013:110; 2005:51; 2012:44; 2010:25;2007:18; 2004:23)

1986 yilinda Borsa Istanbul’un kurulmast ile birlikte baglangigta 100iin altinda olan
araci kurulus sayis1 1990 yilinda 100°e ulagsmistir. 1995 yilinda 165, 2000 yilinda 202, 2004
yilinda 154 ve daha sonraki yillarda sabit bir seyir izleyerek 2012 yilsonunda 141°¢ diismiis
ve 2013 yilinda ayn1 sayiyla devam etmistir. Aracilik sektoriine yeni aract kurum kurularak

girilememekte, sadece devralma yoluyla yeni araci kurum kurulabilmektedir.
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1.2 Borsa Istanbul Hisse Senetleri (Pay) Piyasasi

1.2.1 ikincil Pazarlar

Borsa Istanbul’un pay piyasasindaki islemleri asagidaki pazarlarda

gerceklestirilmektedir.

1.2.1.1 Ulusal Pazar

Borsa Istanbul kotasyon sartlarini tiimiiyle karsilayan sirketler Ulusal Pazar’da islem
gdérmektedir. Borsa Istanbul’un kurulusundan beri yiiriirliikte olan pay piyasasidir (BIST,
2011).

1.2.1.2 Kurumsal Uriinler Pazari

Kurumsal Uriinler Pazar1 9 Kasim 2009 tarihinde uygulamaya ge¢mis ve daha dnce
Ulusal Pazar’da islem gormekte olan menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul
yatirnm ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin paylart ile borsa yatirim
fonlar1 katilma belgeleri, araci kurulus varantlar1 ve sertifikalar kot i¢i pazar niteligindeki

Kurumsal Uriinler Pazar1 islem gérmektedir (BIST, 2011).

1.2.1.3 ikinci Ulusal Pazar

Hisse Senetleri Piyasasi'nda Bolgesel Pazar olarak bilinen bu pazarm ismi Mart
2003’de Ikinci Ulusal Pazar olarak degistirilmistir. Ikinci Ulusal Pazar’da Borsa Istanbul
kotasyon sartlarin1 saglayamayan sirketler ile kiiciik ve orta Olgekli sirketler, Ulusal

Pazar’dan gegici veya siirekli olarak ¢ikartilan sirketler islem gérmektedir (BiST, 2011).

1.2.1.4 Gozalt1 Pazan

Borsa Istanbul Borsa Yonetim Kurulu’nun 26 Kasim 1996 tarihli karari ile hisse
senedi piyasasinda kurulan Gozalt1 Pazari, islem goren sirketler tarafindan kamunun tam ve
zamaninda olarak aydinlatilmamasi, mevzuata uyum konusunda gerekli Ozenin
gosterilmemesi veya sirket veya paylart hakkinda olagandis1 durumlarin ortaya ¢ikmasi
sonucunda sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina alinmasi durumlarinda stirekli gozetim,

denetim ve izleme ortaminda, yatirimcilarin devamli ve zamaninda bilgilendirilmesini
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saglayacak oOnlemlerle birlikte paylarin Borsa Istanbul biinyesinde islem gorebilecegi

pazardir (BIST, 2011).

1.2.1.5 Toptan Satislar Pazari

Toptan Satislar Pazari, dnceden alicilar1 belirli olan veya olmayan, belirli bir miktarin
tizerindeki pay islemlerinin organize bir piyasada gerceklestirilmesini saglamak amaciyla

kurulmustur (BiST, 2011).

1.2.1.6 Riichan (Yeni Pay Alma) Hakki Kupon Islemleri

Paylar1 Borsada islem goren sirketlerin nakdi sermaye artist yapmak iizere
belirledikleri riichan hakki kullanma siiresi i¢inde, s6z konusu paylarin {izerinde bulunan

riichan haklarinin alinip satilmasi igin olusturan piyasadir (BIST, 2011).

1.2.1.7 Serbest islem Platformu

Serbest Islem Platformu (SiP), SPK’nin 3 Haziran 2011 tarih karar1 uyarinca paylari
Borsa Istanbul’da islem gérmeyen halka agik sirketlerin paylarmin Borsada islem gormesi

amaciyla kurulmus ve10 Mayis 2012 tarihinde islemlere baslanilmistir (BIST, 2011).

SiP’te islemler, Pay Piyasasi pazarlarindaki seans saatleri iginde ve “tek fiyat
yontemi” ile gerceklesir. SIP’te islem goren paylar briit takas uygulamasina tabi olup bu

paylar agiga satisa ve kredili menkul kiymet islemlerine konu edilemezler (BIST, 2011).
1.2.2 islem Yontemleri

Mevcut durumda Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem gdren menkul
kiymetlerin alim satiminda, Siirekli Miizayede (Cok Fiyat) yontemi, Piyasa Yapicili Siirekli

Miizayede yontemi ve Tek Fiyat yontemi uygulanmaktadir.

1.2.2.1 Siirekli Miizayede (Cok Fiyat) Yontemi

Sisteme gonderilen alis ve satis emirlerinin seans boyunca farkli fiyat seviyelerinde
eslesebilmesi, dolayisiyla ayn1 seans i¢inde farkli ve siirekli islem fiyatlarinin olusmasi

nedeniyle bu yonteme “Siirekli Miizayede - Cok Fiyat Yontemi” denir. Bu yontemde,
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emirler sisteme girildigi anda kars1 taraftaki (6rnegin alig emri giriliyorsa satig tarafi) emirler
sistem tarafindan kontrol edilerek girilen emrin fiyati kars1 tarafta beklemekte olan emirlerin

fiyatlariyla kesisiyorsa hemen islem gerceklestirilir (BIST, 2011).

Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem géren menkul kiymetlerin alim
satiminda 1994 yilindan 2000’li yillarin ortalarina kadar 6énemli bir degisiklik olmadan
Siirekli Miizayede (Cok Fiyat) yontemi kullanilmistir.

1.2.2.2 Piyasa Yapicih Siirekli Miizayede Yontemi

Siirekli miizayede yontemiyle islem goren menkul kiymetlerde, atanmig bir pay
piyasasi liyesi tarafindan bu amagla tanimlanmis hesap veya hesaplar kullanilarak ¢ift tarafli
stirekli kotasyon (fiyat ve miktar) verilmek suretiyle islem gerceklesebilecek fiyat araliginin
belirlendigi ve likiditenin hedeflendigi islem yontemidir. Bu yontemde, islemler esas

itibaryla siirekli miizayede yontemiyle gergeklestirilmektedir (BIST, 2011).

Piyasa yapicili siirekli miizayede yontemi Kurumsal Uriinler Pazar1 biinyesinde yer
alan sermaye piyasasi araglarina uygulanmaktadir. Borsa yatirnm fonlari, aracit kurulus
varantlari ile piyasa degeri 10 Milyon TL nin altindaki menkul kiymet yatirim ortakliklarinin

paylar1 da piyasa yapicili siirekli miizayede yontemiyle islem gérmektedir.

Kurumsal Uriinler Pazarinda olmakla birlikte BIST 100 Endeksi hesaplamasina dahil

olan menkul kiymetler siirekli miizayede yontemiyle islem goriirler.

Piyasa yapicili siirekli miizayede yontemiyle géren menkul kiymetlerde, atanmis bir
piyasast iiyesi olmamasi, piyasa yapicinin faaliyetinin sona ermesi ve yedek iiyenin
bulunmamast durumunda araci kurulus varyantlar1 hari¢ tek fiyat yontemiyle islemler

gergeklestirilir.

Siirekli miizayede yontemindeki genel kurallar piyasa yapicili siirekli miizayede

yonteminde de gecerlidir.
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1.2.2.3 Tek Fiyat Yontemi

Belirli bir zaman dilimi boyunca emirlerin herhangi bir eslesme yapilmaksizin alim-
satim sistemine kabul edildigi ve bu siire sonunda en yiiksek miktarda islemin
gerceklesmesini saglayan tek bir fiyat seviyesinin (agilis fiyati veya tek fiyat) hesaplanarak,
tiim islemlerin bu fiyat seviyesinden gergeklestirildigi yontemdir (BIST, 2011).

Tek fiyat yonteminin uygulandigi menkul kiymetlerde mevcut durumda sabah iki,
Ogleden sonra iki olmak tizere dort kez tek fiyat yontemli islem gerceklestirilmektedir.
Seanslarda gergeklestirilen ilk tek fiyat islemleri piyasa yapicili stirekli miizayede ve siirekli
miizayede islem gorenler dahil tiim hisse senedi islemlerinde gerceklestirilen “agilis

seans1”dir (BIST, 2011).

Pay piyasasi pazarlarinda ve Serbest Islem Platformunda tek fiyat ydntemi ile islem
gormekte olan menkul kiymetlerde, sadece ikinci seansin son boliimiinde, 2. tek fiyat

belirleme asamas1 sonrasinda uygulanmaktadir.

1.2.3 Hisse Senetleri Piyasasinin Yapisi ve isleyisi

Calismamizda aksi belirtilmedik¢e verilen bilgiler ve ifadeler temel olarak siirekli

miizayede sistemi ile ¢aligsan hisse senetleri piyasalari igindir.

1.2.3.1 Borsa Istanbul’un Islem Sistemi

Borsa Istanbul hisse senetleri piyasasinda, 21 Kasim 1994 tarihinden itibaren
elektronik alim-satim sistemi yiiriirliiktedir. Borsa Istanbul hisse senetleri piyasasinda
elektronik alim-satim sistemine 2000 yillarda getirilen iki yenilik “Elektronik Emir Iletimi”
adr altinda uygulamaya konulan “Disketle Emir Iletimi” ve “EX-API” ydntemiyle emir
gonderimidir. ilk olarak 28 Nisan 2000 tarihinde disketle emir iletimi ile baslayan bu
uygulama, ardindan 4 Ocak 2002 tarihinde EX-API yontemiyle emir gonderimi sisteme
dahil edilmistir. Aract kurumlar yatirimcilardan elektronik olarak topladiklari emirleri
uzaktan erisim ag1 iizerinden EXAPI mesajlasma ara yiizii ile Borsa Istanbul’a
gondermektedirler. Buna ilave olarak iiye temsilcileri, alict ve saticilarin emirlerini Borsa
Istanbul’da ve iiye merkez ofislerinde bulunan islem terminalleri aracihig1 ile Elektronik

Alim Satim Sistemi’ne girebilmektedirler (BIST, 2011; Kiigiikkocaoglu, 2005).
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1.2.3.2 Islem Birimi, Fiyat Degisim Simirlar1 ve Takas

Islemler seanslarda gergeklestirilmekte olup, ulusal pazarda sabah ve &gleden sonra
olmak iizere iki ana seans bulunmakladir. islem birimi lot’tur. 1 lot 1 adet hisse senedine
veya 1 TL nominal degerdeki hisse senedine esittir. Borsa Istanbul’da bir hisse senedinin bir
seans icinde degisim gosterebilecegi iist ve alt limitler baz fiyat esas alinarak
siirlandirilmistir. Bunlar baz fiyat art1 eksi %10’dur. Ancak, degisimler sonucu olusacak
fiyatlar fiyat adimlarina yuvarlandigini i¢in fiyat degisim sinirlar1 %10’u asabilmektedir.
Riichan hakki pazarinda bu oran + %25 olup, toptan satislar pazarinda boyle bir sinir
bulunmamaktadir (BiST, 2011).

Borsada gergeklestirilen islemler pesin esasina dayanmaktadir. Kiymetin ve bedelin
takasi islem giinti art1 iki isglinii (t+2) giiniinde gergeklesmektedir. Yerli ve yabanci

kiymetler TL iizerinden alinip satilmaktadir.

1.2.3.3 Islem Oncelik Kurallar

Piyasaya iletilen emirlerin eslesmesi sirasinda fiyat ve zaman onceligine iligkin islem
kurallar gergevesinde islemler otomatik gergeklestirilmektedir. Emirlerin islem gorme
siralamasinda ilk Once fiyat, fiyatin ayni olmast durumunda ise zaman Onceligine
bakilmaktadir. Fiyat onceligi; daha diistik fiyath satis emirlerinin, yiiksek fiyath satis
emirlerinden; daha yiiksek fiyathi alim emirlerinin, diisiik fiyatli alim emirlerinden 6nce
islem gormesini saglayan oncelik kuralidir. Zaman Onceligi ise; girilen emirlerde fiyat
esitligi olmasi halinde, sisteme zaman agisindan daha 6nce kaydedilen emrin daha once

islem gdérmesini saglayan kuraldir (BIST, 2011).

1.2.3.4 Emirlerle Ilgili Sinirlamalar

Hisse senetleri piyasasinda sisteme emir girisinde 1ot ve islem degeri Sinirlamalari
s6z konudur. Borsa Istanbul tarafindan s6zlesme bazinda sisteme girilecek maksimum lot
miktar1 sinirlamasi1 uygulanmaktadir. Bu smirlama sisteme girildiginde islem gérmedigi

takdirde pasife alinan Normal Lot Emirleri i¢cin gegerlidir (BIST, 2011).
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Hisse senetleri piyasasinda sisteme bir defada sisteme girilebilecek en yiiksek islem
hacmi 1.500.000 TL ile sinirlandirilmistir. Ancak 6zel emirlerde islem degeri sinirlamasi

uygulanmamaktadir (BIST, 2011).

Sistem, aksi belirtilmedikge, biitiin emirleri giinliik emir olarak kabul etmektedir.
Emrin karsilanmamis kismi seans sonuna kadar bekletilmekte ve seans sonunda sistem

tarafindan iptal edilmektedir (BiST, 2011).

Hisse senetleri piyasasinda sisteme iletilen tarihli emirlerde en uzun vade 1 is
gliniidiir. Sabah verilen emirler ikinci seansta gegerligini korumakta ancak ertesi giine
aktarilmamaktadir. Ancak ikinci seansa aktarilan emirler fiyat sinirlarinin disinda kalmasi

durumunda iptal edilmektedirler (BIST, 2011).

1.2.3.5 Emirlerle Diizeltme, Bélme ve Iptal Kurallari

Sisteme girilmis olan ve heniiz eslesmis olan emirlerin miktarinda ¢ift yonli
degisiklikler yapilabilmektedir. Ancak miktari artirilan ve fiyati degistirilen emirlerin yeni
emir gibi degerlendirilmesi nedeniyle zaman oncelikleri diizeltme zamanina gore yeniden
olusturulur. Emirlerin iyilestirilmesi alis emri i¢in fiyatin artirilmasi, satis emri icin fiyatin
diisiiriilmesidir. Verilen emirler miktar1 toplami degismeyecek sekilde farkli fiyatlarda 3

parcaya kadar boliinebilmektedir (BIST, 2011).

8 Ekim 2010 tarihinden itibaren getirilen emir iptalinde sistemde islem gérmemis ve
pasifte bekleyen emirler iptal edilebilmektedir. Ancak, piyasa yapicili olarak islem goren

pazarlarda piyasa yapicisi tarafindan girilmis kotasyonlari iptali miimkiin degildir.
1.2.4 Emir Cesitleri
Borsa Istanbul’da Normal, Ozel ve Kiisurat olmak iizere 3 emir ¢esidi bulunmaktadir.

1.2.4.1 Normal Emirler

Islem birimi halinde verilmis, kiisuratsiz, 1 lot (ladet veya 1 TL nominal) ve

katlarindan olusan emirlerdir.
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Limit Fiyath Emirler: Emir girilirken fiyat ve miktar bilgilerinin de girildigi

emirlerdir. Girilen emrin ger¢eklesmeyen kismi ekranda pasif olarak goriiniir.

Kalam iptal Et Emirleri (KiE): Fiyat ve miktarin girildigi, ancak sisteme
gonderildigi anda baska emirle eslesmezse tamami, kismen eslestigi durumda eslesmeyen
kismin emir dosyasina pasif olarak yazilmayarak, sistem tarafindan otomatik olarak iptal

edildigi emir tlirtidiir.

Ozel Limit Fiyath Emir (OLFE): Emir miktarmin 0 (sifir) olarak girildigi, sadece
fiyat verilerek sisteme aktarilan emirlerdir. Belirli bir fiyata kadar olan biitiin emirleri
karsilamak amaci ile verilir. Bu emirler, belirtilen fiyat seviyesine kadar sistemde bekleyen
tim fiyat seviyelerindeki emirleri karsilanir. Eger OLFE emri ilk sisteme gonderildigi anda
mevcut emirlerle karsilasmazsa sistem tarafindan otomatik iptal edilir. OLFE emirlerde

1.500.000 TL’lik islem degeri sinirlamas1 mevcuttur (BIST, 2011).

Ozel Limit Degerli Emirler (OLDE): Ozel limit fiyatli emirlerin belirli bir tutar
siirt konmus seklidir. Limit degerli emirlerde; miktar O (sifir) olarak girilir, ardindan fiyat
girilir, emre maksimum islem degeri TL olarak yazilir, bu tiir emirler i¢in maksimum deger
kisit1 (limit) emir miktaridir. Eger OLDE emri ilk sisteme gonderildigi anda mevcut
emirlerle karsilagmazsa sistem tarafindan otomatik iptal edilir. OLDE emirlerde 1.500.000

TL’lik islem degeri sinirlamasi mevcuttur (BIST, 2011).

1.2.4.2 Ozel Emirler

Her bir hisse senedi igin ayri ayr1 miktar alt sinir1 olan emirlerdir. Ozel emirlerde
miktar hisse adedi olarak girilir. Ozel emir miktarinin alt sinir1, hisse bazinda gegerli olan
maksimum lot sayis1 ve baz fiyati ile iliskilendirilir. Ozel emirlerde bir iiye adina sisteme
girilebilecek hisse miktarinda iist sinir, sirketin sermayesinin % 10'a olarak belirlenmistir

(BIST, 2011).

Ozel emirlerde sisteme daha &nce girilmis veya pasifte duran herhangi bir 6zel emirle
manuel olarak eslestirilebilir. Sistem tarafindan otomatik karsilastirma yapilmaz. Ozel
emirlerde eslestirme yapildiktan sonra Hisse Senetleri Piyasasi Midiirligii tarafindan

onaylanir (BIST, 2011).
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1.2.4.3 Acilis ve Kapanis Seans1 Emirleri

Acilis Fiyathh Emir (AFE); sadece acilis seansinda (Giin basindaki veya hisse
bazindaki agilis seansi) ve tek fiyat seansinda kullanilabilen fiyatsiz bir emir tiiriidiir. Fiyat
alanina sifir (0), miktar alanina ise islem yapilmak istenen miktar lot olarak yazilarak sisteme

gonderilir (BIST, 2011).

Kapanis Fiyatlh Emir (KAFE); belirlenen kapanis fiyatindan islem goérmek iizere
Sisteme fiyatsiz, sadece miktar bilgisi girilerek gonderilen maksimum lot miktar1 sinirlarina

uygun alis ya da satis emirleridir (BIST, 2011).

1.2.5 Hisse Senedi Piyasasi1 Seans Saatleri ve Pazarlarda Uygulanan Yontemler

Hisse Senetleri Piyasasi’nda islemler birinci ve ikinci seans baslarinda yapilan acilis
seansinda ve Tek Fiyat bolimlerinde “tek fiyat” yontemi ile belirlenirken, diger siirelerde
“Siirekli Miizayede Sistemi-Cok Fiyat” ve “Piyasa Yapicili Siirekli Miizayede-Cok Fiyat”

yontemleri kullanilmaktadir.

Borsa Istanbul’da pazarlarda uygulanan islem yontemleri dzet olarak asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 5. Borsa Istanbul’daki Pazarlar ve islem Yontemleri

Pazar Islem Yontemi
Ulusal Pazar Sistemi-Cok Fiyat Stirekli Miizayede-Cok Fiyat
Ikinci Ulusal Pazar Siirekli Miizayede Sistemi-Cok Fiyat
Kurumsal Uriinler Pazar Piyasa Yapicili Siirekli Miizayede Sistemi-
Cok Fiyat Cok Fiyat
Gozalt1 Pazar Tek Fiyat

Kaynak (BIST, 2011:301)
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Tablo 6. Borsa istanbul’daki Pazarlarin 16.07.2012 Tarihinden Sonraki Seans Saatleri

Resmi Miizayede Islemleri

Islem Zaman Arahg
1. Seans 09:15-12:30
Acilis Seansi 09:15-09:35
Emir Toplama 09:15-09:30
Acilis Fiyatlarinin Belirlenmesi ve A¢ilis Islemleri 09:30-09:35
Piyasa Yapici-Ilk Kotasyon Girisi 09:30-09:34
Sistem-Otomatik Ik Kotasyon Atama 09:34-09:35
Siirekli Miizayede (SM) ve Piyasa Yapicih SM Yontemi 09:35-12:30
Tek Fiyat Seansi 09:35-12:30
Emir Toplama 09:35-12:30
Tek Fiyatin Belirlenmesi 12:30 (+)*
2. Seans 14:00-17:40
Acilis Seansi 14:00-14:15
Emir Toplama 14:00-14:10
Acilis Fiyatlarinin Belirlenmesi ve Acilis Islemleri 14:10-14:15
Piyasa Yapici-Ilk Kotasyon Girisi 14:10-14:14
Sistem-Otomatik Ilk Kotasyon Atama 14:14-14:15
Siirekli Miizayede (SM) ve Piyasa Yapicihi SM Yontemi 14:15-17:30
Tek Fiyat Seansi 14:15-17:33
Emir Toplama 14:15-17:30
Tek Fiyatin Belirlenmesi 17:30-17:33
Kapanis Seansi 17:30-17:40
Emir Aktarimi 17:30-17:33
Emir Toplama 17:33-17:36
Kapanis Fiyatlarinin Belirlenmesi 17:36-17:38
Kapams Fiyatindan/Tek Fiyattan Islemler 17:38-17:40
Toptan Satislar Pazar1
10:30-12:00

Birincil Piyasa Islemleri

Kaynak (BiST)
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BOLUM II.

BORSA iSTANBUL’UN MiKRO YAPISINDAKI DEGiSIKLIKLERIN GUN iCi
GETIRi VE VOLATILITEYE ETKISi

Hisse senetlerinin giin i¢indeki hareketlerini incelemeye yonelik yapilan ¢alismalar
genelde getiri ve volatilite lizerinedir. Getiri ve volatilitenin; portfoy kuraminin temelinde
yatan iki ana degisken olmasi, piyasalarin etkinliginin yine bu degiskenler yardimiyla
olgiilebilmesi, giin i¢i islem yapan yatirimeilar igin giin i¢i getirinin formasyonunun énemli
olmasi ve piyasa diizenleyicilerin fiyatlarin adil ve seffaf isleyen bir piyasada olustugunun
giivence altina alinabilmesi i¢in arastirmalar bu yonde siiregelmistir. Teknolojik imkanlar ve
veri islemedeki ilerlemeler daha yiiksek frekansli veriler kullanilarak bu arastirmalarin
yapilmasina imkan saglamistir. Yapilan caligmalarda giin i¢i yapilarin U, W ve L formlarina

uydugu goriilmiigtiir.

Glin i¢i getiri ve volatilite tizerine ilk kapsamli ¢calisma Wood, Mclnish ve Ord (1985)
tarafindan New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE) i¢in yapilmistir. Calismada giin i¢i
getiri ve volatilite degerlerini 6lcen Wood, Mclnish ve Ord (1985) getiri ve volatilite
egrisinin U seklinde bir formasyona sahip oldugunu, getirinin ve volatilitenin seansin
acilisinda ve kapanisinda, giin i¢erisindeki diger dilimlere gore daha yiiksek oldugunu tespit

etmistir.

Hisse senetlerinin getiri ve volatilite yapilarimin giin boyunca olusturdugu U
seklindeki formasyon Wood, Mclnish ve Ord (1985), Smirlock ve Starks (1986), Harris
(1986, 1989), Jain ve Joh (1988), Mclnish ve Wood (1990a), Lockwood ve Linn (1990),
Gerety ve Mulherin (1991), Admati ve Pflederer (1988), Wei (1992), Foster ve Viswanathan
(1993), Jang ve Lee (1993), Berry ve Howe (1994), Chan, Fong ve Stulz (1996) tarafindan
NYSE — ABD; Chan, Christie ve Schultz (1995) tarafindan NASDAQ — ABD; Mclnish ve
Wood (1990b) tarafindan Kanada; Chang ve Digerleri (1993), Andersen, Bollerslev ve Cai
(2000), Ohta (2006), Eaves ve Wiliam (2010) 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¢; Kudryavtsev (2012) tarafindan Israil,
Lowengrub ve Melvin (2002) tarafindan Almanya; Yadav ve Pope (1992) tarafindan
Ingiltere; Hillion ve Suominen (1998b) tarafindan Fransa ve Tezdlmez (2000), Zorlu
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(2000), Bildik (2001), Kiiciikkocaoglu (2005a) ve Temizel (2005) tarafindan Borsa

Istanbul’da gozlemlenmistir.

Ozenbas, Schwartz ve Wood’un (2002) NYSE, Nasdaq, LSE, Euronext Paris ve
Alman Borsa’s1 iizerine yapmis oldugu karsilastirmali ¢alismada anilan borsalarda
volatilitenin U formunda oldugu sonucuna ulasilmistir. Hsieh ve Kleidon (1994) New York
ve Londra doviz piyasasi lizerine yaptiklari ¢calismada da giin i¢i volatilitenin U formunda
oldugu gozlemlenmistir. Yine diger piyasalar iizerine yapilan ¢alismalarda U formundaki
volatiliteye rastlanmistir (Jordan ve digerleri, 1988; Lee ve Linn, 1994; Ekman, 1990, 1992;
Ferguson, Mann ve Schneck, 1993).

Tian ve Guo (2007) Sangay Borsasi i¢in yaptigi ¢alismada volatilitenin L formunda
oldugunu, ¢ift seans uygulamasi nedeniyle ¢ift L formunda oldugunu tespit etmistir. Mian
ve Adam’in (2001) calismasinda Avustralya Borsasi’nda giin i¢i volatilitenin L seklinde bir
yol izledigi goriilmiistir. Eaves ve Wiliam (2010) tarafindan Japonya tahil borsasi lizerine

yapilan ¢alismada giin i¢i volatilitenin L formunda oldugunu bulunmustur.
2.1 Giin I¢i Getiri ve Volatilite Yapilarimi Olusturan Nedenler

Literatiirde giin ici getiri ve volatilite lizerine yapilan ¢aligmalar, menkul kiymetlerin
giin i¢indeki getiri ve volatilitenin izledigi formasyonu bulmaya yonelik olsa da genelde
seans acilisinda ve kapanisindaki yiiksek getiri ve volatiliteye sebep olan unsurlarin neler

oldugu tizerinedir.

Gilin i¢i getiri lizerine yapilan ampirik caligmalar, hisse senetlerinin islem
hacimlerinin, volatilitelerinin, alim-satim arasindaki fiyat farkinin ve getirilerinin islem
giinliniin ilk ve son yarim saatinde en yiiksek seviyelere ulastigin1 gézlemlemistir. Ayrica,

calismalarda agilistaki hareketliligin kapanisa gore daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Amihud ve Mendelson (1987) ile Stoll ve Wholey’in (1990) NYSE’de agilistan
acilisa getirilerin kapanistan kapanisa getirilere gore ortalama % 20 oraninda daha yliksek
volatilitil oldugu sonucuna ulasmistir. French ve Roll (1986) piyasa kapanislarini izleyen
getirilerin ¢ogunlukla giiniin geri kalan zamanlarindaki getirilerden daha yiiksek volatiliteye

sahip oldugunu bulmustur.
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Madhavan ve Panchapagesan’in (1999) acilis ve kapanis fiyatlarinda gerceklesen
anomaliler iizerine yaptig1 ¢aligmaya gore acilis fiyatinin yiiksek olmasi kapanis fiyatinin

yiiksek olmasina baghdir.

Giin ici getiri ve volatilite yapilar1 6zellikle agilis ve kapanmistaki hareketlilik i¢in
literatlirde kesin ve net bir agiklama ortaya konulamamustir (Harris,1989; Kyle, 1985). Eaves
ve Wiliam (2010) ise giin i¢i yapilarin olusma sebebinin ortaya konulamamasinin kamuya
yapilan agiklamalarin ekonometrik olarak modellenememesinden kaynaklanabilecegini

ifade etmektedir.

Giin i¢i getiri ve volatilite yapilarinda 6zellikle agilis ve kapanistaki hareketliligin
olugsmasinda Madhavan, Richardson ve Roomans’a (1997) gore kamuya agiklanan veya
aciklanmayan yeni bilgilerin fiyatlara yansimasi, piyasa yapicilarinin kendi menfaatlerine
kullandiklar1 tekel giigleri, borsa temsilcilerinin kapanisa dogru alim-satim islemlerine daha
fazla konsantre olmalar1 gibi sebepler giin i¢i getiri ve volatilite yapilarinin olugsmasina sebep

olmaktadir.

Yapilan c¢aligmalar neticesinde giin i¢i getiri ve volatilite yapilarinin olusmasiyla

ilgili ulagilan temel agiklamalar agsagida yer almaktadir.
2.1.1 Acilis ve Kapams Islem Sistemlerindeki Farkhliklar

Giin i¢i yapilarda acilistaki yiiksek getiri ve volatilitenin kaynaginin borsalardaki

islem yontemlerinden kaynaklandig ileri siiriilmektedir (Amihud ve Mendelson, 1987).

NYSE iizerine yapilan ilk ¢alismalarda Amihud ve Mendelson (1987) ile Stoll ve
Whaley (1990) tek fiyat yontemli ile siirekli miizayede yontemli iglemlerin volatilitesi
karsilastirmislardir. NYSE’nin agilisinda tek fiyat sistemi uygulanmakta olup, giinler arasi
acilistan agilisa olan volatilitenin kapanistan kapanisa olan volatiliteye gore daha yiiksek
oldugunu bulmuslardir. Benzer sonug Gerety ve Mulherin’in (1994) ¢alismasinda da ortaya
cikmistir. Amihud ve Mendelson (1987) bu farkliligin islem yonetimindeki farkliliktan

kaynaklandig1 sonucuna varmistir.
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Muscarella ve Piwowar‘a (2001) gore Paris Borsasi’nda fiyat olusumundaki etkinlik
tek fiyat sisteminden siirekli miizayede sistemine gecilmesiyle artmistir. Benzer sekilde
Amihud, Mendelson ve Murgia’nin (1990) Milan Borsasi iizerine yaptig1 ¢calismada, stirekli
miizayede sistemi ile agilan borsanin tek fiyat sistemiyle isleme devam ettigi ve tek fiyat
sitemindeki volatilitenin agilis seansindaki siirekli miizayede sistemine gore daha diisiik

oldugu tespit edilmistir.

Diger taraftan, George ve Hwang (2001) NYSE i¢in acilis ve kapanis fiyatlarini
karsilastirarak acilis ve kapanistaki volatilitenin farkli olup olmadigini arastirmis ve tek fiyat
yontemli acilis sistemindeki volatilitenin siirekli miizayede sistemli kapanis sistemindeki

volatiliteden istatistiki olarak anlamli diizeyde farkli olmadigini sonucunu bulmustur.

Ohta’nin (2006) Tokyo Tahil Borsasi ilizerine yaptigi calismasina gore fiyatin
olugmas1 agilista ¢ok yliksekten baslamakta ve ilk yarim saatte keskin bir sekilde azalmakta
ve sonra duraganlagmaktadir. Ancak, fiyatin olusmasinda tek fiyat sistemi ile siirekli

miizayede sistemi arasinda net bir fark bulamamustir.

Hillion ve Souminen (2004), Barclay, Hendershott ve Jones (2005), Pagano ve
Schwartz (2003, 2005) ve Smith’e (2006) gore tek fiyat sistemli agilis ve kapanistaki fiyat
olusumundaki etkinligi arttirmaktadir. Ancak yine de aksi yondeki goriislerin varligi da

yadsinamayacagindan kesin bir sonuca varmak miimkiin degildir (Pagano, Peng ve
Schwartz, 2008).

Theissen (2000) tarafindan 18 piyasa tizerine yapilan ¢aligmada tek fiyat istemi ile
acilan piyasalardaki hisse senetlerinin fiyatinin ger¢ek degerine daha yakin oldugu iddia

edilmektedir.

2.1.2 Borsa Uzmanlarinin Tekel Giicii ve Piyasa Yapicilarin Etkisi

Stoll ve Whaley (1990) ile Lam ve Tong’a (1999) gore giin igi yapilar borsa

uzmanlarinin borsa sistemindeki tekel giliciinden kaynaklanmaktadir.

Stoll ve Whaley (1990) ile Brock ve Kleidon’a (1992) gore borsa uzmanlari agilistaki

emirler arasinda dengesizlik hakkinda 6zel bilgilere sahiptirler ve bu 6zel bilgileri kar elde
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etmek i¢in fiyatlar1 daha genis araliklarda tutmaktadirlar. Bu durum da rekabeti azaltmakta
ve volatiliteyi artirmaktadir. Borsa uzmanlar1 portfoylerini dengeleme amaciyla likidite
ihtiyaci nedeniyle piyasa kapanis1 6ncesinde ve sonrasinda yaptiklari islemler, U formunda
volatiliteye sebep olmaktadir. Brock ve Kleidon (1992) bunu piyasa giicli hipotezi digerleri

piyasa kapanis hipotezi olarak adlandirmistir.

Stoll ve Whaley (1990) gore gore agilis Oncesi emir dengesizliklerinin
aciklanmamasi ve emirlerin revize edilememesi giin i¢i yapilarin olusmasina sebep

olmaktadir.

Nguyen ve Phengpis’in (2008) Amerikan Menkul Kiymet Borsasi’nda islem géren
borsa yatirim fonlarinin agilis fiyatlar1 {izerine yaptigi calismada borsa uzmanlarinin
borsanin kapali oldugu saatlerde borsaya ulusan emir dengesizlikleri hakkinda daha fazla
bilgi sahibi olduklar1 ve bu avantajdan yararlanmak icin fiyatlar arasindaki marjin genis
olmasina neden olduklarini gozlemlemistir. Ayrica yapilan bu c¢alismada acilis

mekanizmalariin fiyat olusumunda etkinligi arttirdig1 6ne siiriilmektedir.

Borsanin kapali oldugu saatlerde kamuya yapilan agiklamalar sonrasinda piyasa
yapicilar bu bilgilere daha kolay ve hizli ulagmalari nedeniyle piyasanin agilisinda daha aktif
olarak islem yapmaktadirlar. Seans siiresince 6zel bilgi sahibi olan piyasa yapicilar da
bilginin kamuya mal olmasindan 6nce piyasa kapanisina dogru daha aktif olarak islem
yapmaktadirlar (Sumiyana, 2007). U formunun olugsmasinin bu sekilde agiklanmasi French

ve Roll (1986) ile Stoll ve Whaley’in (1990) ¢alismalari tarafindan da desteklenmektedir.

Miller’a (1989) gore kapanista yiikselen fiyatlarin piyasa yapicilarin kendilerini bir
sonraki giin acilisin1 savunmak {izere giin sonu islemlerini nispeten yiiksek fiyatlardan

yapmalarindan kaynaklandigini ifade etmektedir.

Mclnish ve Wood (1990a) NYSE f{izerine yaptig1 ¢aligmada, giin i¢i volatilitenin
kapaniga dogru artmasini borsada piyasa yapicilik gorevi {iistlenen piyasa yapicilara

baglamistir.
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2.1.3 islem Saatleri Disinda Biriken Bilginin Fiyatlara Yansimasi

Borsanin kapali kaldig1 saatler boyunca biriken bilgilerin ilk agiligta belirsizlikle
birlikte fiyata yansimasi nedeniyle giin i¢i yapilar olugsmaktadir (Amihud ve Mendelson,
1991; Lam ve Tong, 1999; Dow ve Gorton, 1993; Grundy ve McNichols, 1989; Leach ve
Madhavan, 1993; Romer, 1993).

Piyasa acilana kadar bilgilerin birikmesi hisse iizerinde onemli bir belirsizlik
yaratmaktadir. Bu nedenle ilk acilista yiiksek volatilite ile karsilasilmakta, zaman gectikge
fiyat uyarlanmakta ve belirsizlik kaybolmaktadir. Dolayisiyla borsanin kapali oldugu
saatlerde ortaya c¢ikan belirsizlikler agilis1 izleyen ilk yarim saat boyunca fiyatlara

yansimaktadir.

Amihud ve Mendelson’in (1991) ¢ift seans (seanslar tek fiyat sistemi ile agilmakta
ve strekli miizayede sitemi ile kapanmakta) uygulamasi olan Japonya borsasi iizerine
yaptiklar1 ¢alismada sabah seansinin agilisinin 6glen seansinin agilisina gore daha yiiksek
volatiliteye sahip oldugunu bulmus ve bunun islem yonteminden daha ¢ok borsanin uzun
slire kapali kalmasindan kaynaklandigi kanisina varmigtir. Choe ve Shin’in (1993) Kore
Borsasi, Gerety Mulherin (1994) Dow Jones 65 fiyat endeksi iizerine yaptig1 caligmalar da

bu ¢aligmalarla uyumludur.

Hillion ve Souminen (2004) ise borsanin kapali oldugu saatlerde daha fazla bilginin

birikmesi acilista daha fazla getiriye sebep olmaktadir.

Huang, Liu ve Fu’ya (2000) gore borsanin kapali oldugu saatlerin devaminda ortaya
¢ikan volatilitenin yiiksek olmasi1 borsanin kapali kalma siiresiyle de baglantilidir. Diger bir

ifadeyle borsanin kapali oldugu saatler uzadikga agilistaki volatilite de artmaktadir.
2.1.4 Riskten Kacinma Giidiisii

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

yorumlamistir. Ayrica, kapanistan sonraki risklerden kaginmak ig¢in pozisyonlarin

28



kapatilmasi veya pozisyon alinmasi nedeniyle volatilite artmaktadir. Son dakikada yapilan
islemlerde amag¢ daha ¢ok pozisyon almak veya kapatmak oldugundan fiyat ikinci plana

diismektedir, bu da kapanistaki volatiliteyi artirmaktadir.

Hillion ve Suominen’e (2004) gore kapanisa dogru volatilitenin artmasinin sebebi,
alis ve satig fiyat1 arasindaki farkin kapanisa dogru artmasi ve likidite motivasyonlu

yatirimeilarin pozisyonlarini kapatma ¢abalarindan kaynaklanmaktadir.

Benzer sekilde Admati ve Pfeiderer (1988) kapanisa dogru getirinin ve volatilitenin
artmasina neden olan etkinin, kapanisa dogru gerceklesen emir yigilmasindan

kaynaklanabilecegini sdylemektedir.
2.1.5 Kapanis Fiyatinin Manipiile Edilmesi

Kapanis fiyati1 yasal degerlemeler, fiyat giincellemeleri (marking-to-market), fonlarin
degerlemesi ve nakde doniistiiriilmesi, portfoy yoneticilerinin performansinin dlgiilmesi,
kredi 6zkaynak hesaplamalari, sirket degerlemesi, teminat degerlemesi gibi pek ¢ok amacla

kullanilmakta ve bu nedenle kapanisa dogru olan fiyatlar manipiile edilebilmektedir.

Giin i¢i yapilara neden olan kapanis fiyatt manipiilasyonuna iliskin detayl bilgilere

Ugiincii Boliim’de yer yerilmistir.

2.2 Borsa Istanbul’un Mikro Yapisindaki Degisikliklerin Giin I¢i Yapiya Etkisini
Ol¢mek icin Kullanilan Veri Seti ve Yontem

2.2.1 Veri seti

Calismada kullanilan veriler hem endeks farkliigini hem de Borsa Istanbul’un

yapisinda meydana gelen mikro degisikliklerin etkilerini dlgmek tizere elde edilmistir.

Borsa Istanbul’da giin ici yapilar test etmek iizere 102 hisse senedinden olusan
orneklem secilmistir. Bu secilen hisse senetlerinin endeks dagilimlart asagida yer

almaktadir.
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Tablo 7. Giin i¢i Yapilar i¢in Ahnan Orneklemin Endeks ve Pazarlara Gére Dagihm

Birinci Ulusal Pazar L,
BIST30 | BIST 100 | BIST TUM Ikinci Ulusal Pazar Toplam
Hisse Sayisi 27 16 37 22 102

Ormnekleme alinan 102 adet hisse senedi Birinci Ulusal ve Ikinci Ulusal Pazarda islem

goren hisse senetlerinden rastsal olarak se¢ilmistir.

Borsa Istanbul’un mikro yapisinda 2005 yilindan itibaren temel olarak asagidaki

mikro degisiklikleri meydana gelmistir.

Tablo 8. Borsa istanbul’un Mikro Yapisinda Degisiklikler Yaratan Uygulamalar

Tarih Mikro Yapi Degisikligi Orneklem Dénemi
02.02.2007 | Agilis seans1 uygulamasina gecilmesi 01.11.2006 | 06.05.2007
13.10.2008 | Disketle emir iletimi uygulamasinin kaldirilmasi 12.07.2008 | 14.01.2009
12.04.2010 | Fiyat adimlarimin kiigiiltiilmesi 09.01.2010 | 14.07.2010
08.10.2010 | Emir iptalinin serbest birakilmasi 07.07.2010 | 09.01.2011
02.03.2012 | Kapanis seans1 uygulamasina gegilmesi 30.11.2011 | 31.05.2012

Borsa Istanbul’un giin ici yapilari analiz edilirken giin i¢i yapilarin endeks gruplar
arasinda farklilik gosterip gostermedigi ve mikro yapidaki degisikliklerin etkisinin ne oldugu

arastirilmagtir.

Calismada kullanilan veriler Borsa Istanbul’un islem defterlerinden elde edilmistir.
Borsa islem defterinin iizerinde c¢alisilamayacak kadar biiylik olmas1 nedeniyle SPK’nin
Oracle bazli veri tabanlarindan yardimer kodlar yardimiyla borsa islem defterinden ilgili
veriler ¢ekilmistir. Bu amagla 1 Kasim 2006 — 31 Mayis 2012 donemindeki borsa islem

defterleri kullanilmistir.

Ornekleme alinan hisse senetlerinin ilgili donemdeki borsa islem defterinden 15’er
dakikalik periyodlar igin fiyat verileri alinmigtir. Ornege alinan fiyat verileri igin borsa islem
defterinden ilgili zamani izleyen ilk islemin fiyati o periyodun baslangi¢ fiyati olarak

alinmastir.

Asagidaki tabloda aragtirmaya alinan verilerin zamanlar1 ve bu zamana denk gelen

verilerin sayis1 yer almaktadir.
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Borsa Istanbul’'un 6rneklem donemimizdeki islem saatleri yukaridaki tabloda
goriilmektedir. Tabloda yer alan hiicrelerin i¢indeki rakamlar ayn1 zamanda 6rnekteki giin
say1sin1 gdstermektedir. Ornegin kapanis seansi igin alman drneklemde; 102 hisse senedinin
kapanis seans1 oncesinde 67 giinliik 15’er dakikalik veri s6z konudur. Ancak verilerin
karsilagtirilabilir olmas1 amaciyla 15’er dakikaya gelmeyen veriler 15’dakikaya en yakin
zaman dilimine geldigi varsayilmistir. Ornegin disketle emir iletiminin kaldirilmasi
oncesinde ilk fiyat 9:40°ta olusmustur, karsilastirmali analizler yapilirken bahsedilen saat
diizeltilerek edilerek 9:45 olarak kabul edilmistir. Calismamizda ampirik olarak 102 hisse
senedinden olusan 624 giinliik (15.519 satir *102 hisse senedi) borsa islem defterinden elde
edilmis 15 dakikalik giin i¢i fiyat verileri kullanilmistir.

2.2.2 Yontem

Borsa Istanbul’da islem goren 102 hisse senedinin 15°er dakikalik verilerinden
Sumiyana (2007), Felixson ve Pelli (1999), Louhichi (2012), Selguk ve Gengbay (2006) ve
Engle ve Sokalska’nin (2012) da kullanmis oldugu logaritmik getiri formulasyonu araciligi

ile 15’er dakikalik getiriler hesaplanmugtir.

E,
Fz—15

Ipz = In( ) (1)

Burada g, , bir hisse i¢in her 15 dakikalik getiriyi, F, bir hissenin belli z zamanina
denk gelen fiyatini ve F,_45 bir hissenin belli z zamanindan 15 dakika 6ncesine denk gelen

fiyatin1 gostermektedir.

Bireysel hisse senetlerinin 15’er dakikalik getirileri {izerinden 15’er dakikalik BIST
30, BIST 100, BIST Tiim ve BIST lkinci Ulusal igin ortalama getiriler hesaplanmistr.

15 dakikalik getirilerin volatilitesi ise asagidaki sekilde hesaplanmustir.

V = St.Dev(gp,,) 2)

Borsa Istanbul’da meydana gelen mikro degisikliklerin giin igi yapilar1 etkisini

gostermek i¢in grafiksel karsilagtirmalar, islem gilintiniin ilk 15 dakikalik getirisi ile son 15
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dakikalik getiri ve volatilite karsilagtirmalarina yer verilmis ve ilk 15 dakika ile son 15

dakikalik getiri ve volatilitelerin istatistiki olarak anlamliliklar1 6lgiilmiistiir.

Borsa Istanbul’un mikro yapisinda meydana gelen degisikliklerin getiri yapisinda
degisiklige sebep olup olmadigi konusunda yapilan degisiklik Oncesi ve sonrasi getiri

ortalamalar1 agagidaki t istatistigi ile test edilmistir.

= (Xs - Xt')) - (.us - /16))

52,58 ®
U ng

Burada Xs uygulama sonrasi ortalama getiriyi, X5 uygulama dncesi ortalama getiriyi,
Us Ve 1 uygulama sonrasi ve dncesi kiitle ortalama getirilerini, S? uygulama sonras: getiri
varyansini, SZ uygulama &ncesi getiri varyansini, ng uygulama sonrasi drnek biiyiikliigii ve

ng uygulama dncesi 6rnek biiyiikliiglinli gostermektedir.

Konuya iligkin hipotezimiz ise “uygulama oncesindeki ortalama getiri uygulama

sonrasi ortalama getiriden farkli degildir” seklindedir.

Ho:pg — pg = 0, Hyzptg — s # 0 (4)
Borsa Istanbul’un mikro yapisinda meydana gelen degisikliklerin volatilitede

degisiklige sebep olup olmadigi konusunda uygulama 6ncesi ve sonrasi getiri volatiliteleri

asagidaki F istatistigi ile test edilmistir.

_5

F ==
i

(5)

Konuya iligkin hipotezimiz ise “uygulama Oncesindeki ortalama volatiliteyi

uygulama sonrasi ortalama volatiliteden farkli degildir” seklindedir.

Hy:02 — 0?2 =0, H;:02 — 0?2 # 0 (6)
2.3 Acilis Seansimin Uygulamaya Konulmasi

Borsa Istanbul’un aciliginda goriilen yiiksek getiri ve volatitenin azaltilmasi igin

Kiiclikkocaoglu (2005¢) tarafindan tek fiyat yontemli acilis seansi onerilmistir. Siirekli
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miizayede sistemli borsa acilisinda veya kapaniginda uygulanan tek fiyat yontemli seanslar
Hillion ve Souminen (2004), Barclay, Hendershott ve Jones (2005), Pagano ve Schwartz
(2003, 2005), Theissen (2000), Smith (2006) ve Muscarella ve Piwowar‘a (2001) gore daha
iyi fiyat olusumunu saglamaktadir. Amihud, Mendelson ve Murgia (1990) ise tek fiyath

acilis sisteminin agilistaki volatiliteyi diislirdiiglinii iddia etmektedir.

Borsa Istanbul’da acilista fiyat hareketlerinin yogun olarak goriilmesi dolayisiyla
fiyat hareketlerinin engellenmesi ve daha etkin fiyat olusumunun saglanmasi amaciyla hisse
senetleri piyasasi alim-satim sisteminde tek fiyat sistemli agilis seansi uygulamasi 2 Subat

2007 tarihinde Borsa Istanbul’un 255 numarali genelgesi ile yiiriirliige girmistir.
2.3.1 Borsa Istanbul’a Getirilen Agihs Seansimin Ozellikleri

Acilis seansi, belirli bir zaman dilimi boyunca emirlerin herhangi bir eslesme
yapilmaksizin alim-satim sistemine kabul edilen ve bu siire sonunda en yiiksek miktarda
islemin gerceklesmesini saglayan tek bir fiyat seviyesinin (Acilis Fiyati) hesaplanarak, tiim
islemlerin bu fiyat seviyesinden gerceklestirildigi tek fiyat yontemiyle ¢alisan 6zel bir seans

uygulamasidir.

Asagidaki tabloda tek fiyat yontemli acilis seansinda islemlerin gergeklesmesine
iliskin O6rnek yer almaktadir. Tek fiyath yontemlerde temel ama¢ en ¢ok islemin
gerceklesebilecegi tek bir fiyat seviyesinin tespit edilmesi ve islemlerin bu fiyattan

gergeklestirilmesidir.

Tek fiyat yontemli acilis seansinda dncelikle emirler agsagidaki gibi sistemde toplanur.

Emir girislerinin asagidaki sirayla oldugunu varsayalim.

Tablo 11. Tek Fiyath A¢ilis Seansinda Sisteme Iletilen Emirlere Ornek

Emir Tiirii | Fiyat (TL) | Miktar (Lot)
Alim 6,36 60
Satim 6,36 200
Alim 6,40 200
Satim 6,44 200
Alim 6,36 140
Satim 6,32 200
Alim 6,32 200
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Yukaridaki emirlere gore asagidaki sekilde bir “Acilis Tablosu” olusturulmaktadir.
Fiyat siitununda sistemdeki emirlerin fiyat seviyeleri en yiiksekten en diislige dogru
siralanmakta, Alis Lot ve Satig Lot siitunlarinda ise bu fiyat seviyelerinde bulunan alis ve

satis emirlerinin toplam miktarlar1 gosterilmektedir.

Tablo 12. Tek Fiyath A¢ilis Seansindaki A¢ihs Tablosuna Ornek

Als Tarafi Satis Tarafi
Emir Toplam1 | Als (Lot) | Fiyat (TL) | Satis (.ot) | Emir Toplami Islem Miktan
0,00 0,00 6,44 200,00 600,00 0,00
200,00 200,00 6,40 0,00 400,00 200,00
400,00 | 200 (60+140) 6,36 200,00 400,00 400,00
600,00 200,00 6,32 200,00 200,00 200,00
Toplam 600,00 600,00

“Alig Tarafi Emir Miktar1 Toplam1” ve “Satis Tarafi Emir Miktar1 Toplami”
stitunlarindaki rakamlar ise her bir fiyat seviyesindeki toplam emir miktarlarinin en iyi
fiyattan en kot fiyata dogru, diger bir ifadeyle alis tarafi i¢in en yiiksek fiyattan en diisiik
fiyata; satis tarafi icin ise en diislik fiyattan en yiiksek fiyata dogru toplanmasi sonucu
bulunmaktadir. Bu siitunlarin islevi, agilis fiyati olarak segilen herhangi bir fiyat
seviyesinden kac lot islem olabileceginin hesaplanabilmesini saglamaktir. Alis tarafi i¢in,
secilen fiyat ve daha yiiksek fiyatlardaki emirlerin miktarlarinin, satis tarafi i¢in ise secilen

fiyat ve daha diistik fiyatlardaki emir miktarlarinin toplanmasi suretiyle hesaplanir.

Ornegin; 6,36 TL fiyat seviyesi icin alis tarafi toplam1 bulunurken éncelik kuralina
uygun olarak daha iyi bir fiyat seviyesi olan 6,40 TL’deki 200 lotluk miktara 6,36 TL’deki
200 lot eklenir ve 400 lot rakamina ulasilir. 6,36 TL acilis fiyati olarak segilirse daha iyi
fiyatlardan girilmis emirler de dahil, islem gorebilecek toplam 400 lot alis emri var demektir.
Ama bu miktarda islem olmasi satis tarafinda yeterli miktarda emir olup olmamasina
baglidir. Satig tarafi toplam1 bulunurken 6,36 TL’den daha iyi bir fiyat seviyesi olan 6,32
TL’deki 200 lotluk miktara 6,36 TL’deki 200 lot eklenir ve 400 lot rakamina ulasilir. 6,36
TL acilis fiyat1 olarak segilirse daha iyi fiyatlardan girilmis emirler de dahil, islem

gorebilecek toplam 400 lot satis emri var demektir.

Tablo’nun en son siitununda ise alig-satig tarafi emir miktar1 toplami siitunlarindaki
miktarlara gore her fiyat seviyesinde, eger a¢ilis fiyat1 olarak segilirlerse, gergeklesebilecek

islem miktarlar1 gsterilmistir. Ornegin agilis fiyat1 6,44 TL olursa, satis tarafta bu fiyat veya
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daha diisiik fiyat seviyesinden 600 lotluk tiim islemler gerceklesebilir, ancak alis tarafta
kimse 6,44 TL’den alim yapmak istemediginden ger¢eklesecek emir miktar1 sifirdir. Acilis
fiyat1 6,40 TL olursa, satis tarafta bu fiyat veya daha diisiik fiyat seviyesinden 400 lot satis
yapilmak istenmektedir, ancak alis tarafinda ise 6,40 TL ve daha {ist fiyattan alim yapilmak
istenen 200 lot oldugundan gerceklesecek emir miktart 200 lottur. Agilis fiyat1 6,36 TL
olursa, satis tarafta bu fiyat veya daha diisiik fiyat seviyesinden 400 lot satis yapilmak
istenmektedir, alis tarafinda ise 6,36 TL ve daha iist fiyattan alim yapilmak istenen 400 lot
oldugundan gerceklesecek emir miktar1 400 lottur. Acilis fiyat1 6,32 TL olursa, satis tarafta
bu fiyat veya daha diisiik fiyat seviyesinden 200 lot satis yapilmak istenmektedir, alis
tarafinda ise 6,32 TL ve daha st fiyattan alim yapilmak istenen 600 lot oldugundan

gerceklesecek emir miktar1 200 lottur.

Olas1 islem miktarlari arasindan en yiiksegi olan 400 lotun ger¢eklesmesini saglayan

fiyat seviyesi olmasi nedeniyle, bu hisse senedinin agilis fiyati1 6,36 TL dir.

Islemler en iyi fiyatli emirlerin karsilastiriimasiyla baslayarak daha kotii fiyatlardaki
emirlere dogru giden bir esleme mantiginda ve belirlenen tek bir fiyattan (agilis fiyatindan)
yapilir. Ik énce alig tarafindaki en iyi fiyatl emir olan 6,40 TL fiyatli 200 lotluk emir, satis
tarafindaki en iyi fiyath emir olan 200 lotluk 6,32 TL fiyatli emirle tam olarak esleserek
islem goriir. Ikinci ve {iciincii islem ise sirasiyla 6,36 TL fiyat seviyesindeki 60 lot (zaman
onceligi nedeniyle ilk olarak bu emir islem gorecektir) ve 140 lotluk alis emirlerinin yine

6,36 TL seviyesindeki 200 lotluk satig emriyle eslesmesi sonucunda olusur.

Acilis sirasinda islem gormeyen veya kismi olarak iglem gdren limit fiyatli emirler

fiyat ve zaman oncelikleri korunarak siirekli miizayede seansina aktarilir.

Acilis seansi temel olarak iki asamadan olugmaktadir:

1. Emir toplama asamasi: Bu siire zarfinda emirler sisteme iletilmekte ve oncelik
kurallara gore siralanmakta ancak eslestirme yapilmamaktadir. Emir toplama siiresince
ExAPI, disket ve klavye ile emir girisi yapilabilmekte, ExAPI ve klavye ile emirler
degistirilebilmekte ve boliinebilmekte, ExAPI ve klavye ile son emir olma kosulu

aranmaksizin istendigi an emirler iptal edilebilmektedir. Emir toplama siiresinde Limit
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Fiyatl Emir iletmek miimkiinken KIE, OLFE, OLDE ve Ozel Emir iletmek miimkiin

degildir. Yine bu siire i¢erisinde agiga satisa izin verilmektedir.

2. Acilis fiyatinin belirlenmesi ve acgilis islemlerinin gerceklestirilmesi agsamasi: Bu
siire zarfinda Sistemde yer alan alig-satis emirleri tizerinden yapilan degerlendirme ile agilis
fiyat1 belirlenir ve fiyat-zaman 6nceligi agisindan uygun durumda olan emirler, karsiliginda
yeterli miktarda emir bulunmasi sartiyla, acilis fiyatindan isleme dontistiiriilmektedir. Agilig
seansina iletilen ve seans sonunda islem gérmeyen veya kismi olarak islem géren limit fiyatl

emirler siirekli miizayede seansina aktarilmaktadir.

Agcilis fiyatinin belirlenmesi ve acilis islemlerinin gergeklestirilmesi siiresince emir
girisi, emir degistirme, bolme ve iptal islemleri yapilamamaktadir. A¢ilis fiyati1 hesaplanarak
islemler gerceklestirilmektedir. Hesaplanan acilis fiyatt ve gergeklesen islemler piyasa
izleme ekrani, hisse sorgu ekrani ve tiim mesaj ekrani ve gerceklesen islemler/aktif durum

sorgularindan goriilebilmektedir.

Agcilis fiyatinin hesaplanmasinda en ¢ok islem miktarinin ger¢ceklesmesini saglayan
fiyat acilis fiyatidir. Acilis fiyatinin hesabinda sadece limit fiyatli normal emirler dikkate
almir. Acilis fiyat1 olabilecek birden fazla fiyat var ise; pasifte acilis fiyatindan daha iyi
fiyatl emir kalmamasini saglayacak en fazla iki fiyat seviyesi olabilir. Bu tiir bir durumda
acilis fiyati olabilecek iki fiyattan diisiik olanindaki “alis tarafi emir miktari toplam1”, yliksek
fiyattaki “satis tarafi emir miktar1 toplam1” ile karsilastirilir. “Alig tarafi emir miktar
toplam1” ve “satig tarafi emir miktar1 toplami” siitunlarindaki rakamlar her bir fiyat
seviyesindeki toplam emir miktarlarinin en iyi fiyattan en kotii fiyata dogru - diger bir
ifadeyle alis tarafi i¢in en yiiksek fiyattan en diislik fiyata; satis tarafi icin ise en diisiik
fiyattan en yliksek fiyata dogru- toplanmasi sonucu bulunmaktadir. Alis tarafi emir miktari
toplamu fazlaysa yiiksek olan fiyat, satis tarafi emir miktar1 toplami fazlaysa diisiik olan fiyat

acilis fiyati olarak belirlenir.

Olasi iki fiyat seviyesindeki alis ve satig tarafi emir miktar1 toplamlar1 da birbirine
esitse, agilis fiyat1 olabilecek s6z konusu iki fiyattan Ag¢ilis Referans Fiyati’na (ARF) yakin
olan1 agilig fiyat1 olarak belirlenir (istisnalar haricinde genellikle ARF olarak o hisse
senedinde islem gergeklesmis en son seanstaki kapanis fiyat1 kullanilir). Hem alis ve satis
tarafi emir miktar1 toplamlari esit, hem de fiyatlar ARF’ye esit uzaklikta ise, ARF agilis fiyati
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olarak belirlenir. A¢ilis fiyat1 belirlenemiyorsa, girilmis olan tiim limit fiyatli emirler siirekli
miizayede seansina aktarilir. A¢ilis fiyati belirlenmis ise girilmis olan limit fiyathi emirlerden
islem gormeyenler (bir kismi islem gordiiyse kalan boliimii) siirekli miizayede seansina

aktarilir.

AFE’ler agilis fiyat1 hesabinda dikkate alinmaz. Agilis fiyat1 sadece limit fiyath

emirler dikkate alinarak belirlenir.

Acilis fiyatindan daha “iy1” fiyat seviyelerindeki limit fiyatl emirler (alista daha
yiiksek, satista daha diisiik fiyath emirler) ve agilis fiyati seviyesindeki limit fiyath emirler,
kars1 tarafta yeterli miktarda emir bulunmasi sartiyla, dnce fiyat sonra zaman Onceligi

dikkate alinarak acilis fiyatindan esleserek islem gortir.

Bir tarafta agilis fiyat1 seviyesinde bekleyen limit fiyath emirler kalmasina ragmen
kars1 tarafta eslesebilecek fiyat seviyesinde limit fiyatli emrin bulunmadigi durumda, bu

limit fiyatli emirler karsi taraftaki AFE’ler ile esleserek islem gortir.

AFE’ler arasindaki oncelik siralamasi emrin Sisteme giris zamanina gore belirlenir.
Her iki tarafta da agilis fiyati seviyesindeki limit fiyatli emirlerin tiikenmesinin ardindan, alig

ve sat1s tarafindaki AFE’ler birbirleri ile karsilasarak acilis fiyatindan isleme doniisiirler.

Borsa Istanbul’un 255 numarali genelgesi ile ilk agilis seans: uygulamasi 1’inci
seansin dncesinde ve siirekli miizayede (sm) yontemi ile islem goren Ulusal, Ikinci Ulusal

ve Yeni Ekonomi Pazarlari’nda islem goren hisse senetlerinin pazarlara getirilmistir.

Tablo 13. Acilis Seansi Siireleri

Genelge No / Uygulamaya Gecis Tarihi 255 / 02.02.2007
1. Seans 09:30 - 12:00
a. Acilis Seanst 09:30 - 10:00
1) Emir Toplama Siireci (Klavye, Disket ve EXAPI ile emir iletimi) 09:30 - 09:50
ii) Acilis Fiyatinin Belirlenmesi ve Acilis Islemleri 09:50 - 10:00
b. Siirekli Miizayede (SM) ve Piyasa Yapicili SM Seansi 10:00 - 12:00

Borsa Istanbul’un 7 Eyliil 2007 tarihli 267 numarali genelgesi ile Emir Toplama
Siireci 09:30 - 09:40 olarak, acilis fiyatinin belirlenmesi ve agilis islemleri 09:40 - 09:45

olarak degistirilmistir. Daha sonra da Borsa Istanbul’un 16 Temmuz 2012 tarih 394 numarali

39



genelgesi ile 09:40 - 09:45 olan acilis fiyatinin belirlenmesi ve acilis islemleri siireye

09:45’ten sonra esneklik getirilmistir.

2.3.2 Acihis Seansinin Borsa Istanbul’un Giin I¢i Getiri ve Volatilite Yapilarina Etkisi

Asagida acilis seansinin uygulamaya konmasindan yaklagik altmis islem giinii 6ncesi

ve sonrasina ait 15 dakikalik getirilere iligskin sekiller ve tablo yer almaktadir.

Sekil 4. Acihis Seans1 Oncesi Endeks Bazinda 15 Dakikalk Getiriler
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Sekil 5. Acilis Seans1 Sonrasi1 Endeks Bazinda 15 Dakikalik Getiriler
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Tablo 14. Acihis Seansi Oncesi ve Sonrasi Endeks Bazinda 15 Dakikahk Getiriler ile t-test
sonuclart®

BiST30 BiST 100-30 | BIST Tiim-100 | BiST 2. Ulusal | BIST Tiim Paz
Once |[Sonra| Once [Sonra| Once [Sonra| Once | Sonra | Once | Sonra
09:30| 0,0045 0,0046 0,0054 0,0051 0,0050
09:45| -0,0022 |-0,0035| -0,0022|-0,0014| -0,0022|-0,0018| -0,0025| -0,0017 | -0,0023| -0,0023
10:00 | -0,0006 | 0,0053 | -0,0007 | 0,0037| -0,0012| 0,0049| -0,0001| 0,0043| -0,0008| 0,0047
10:15| -0,0004 | -0,0016 | -0,0001 | -0,0024 | -0,0004 | -0,0026 | -0,0006 | -0,0027 | -0,0003 | -0,0022
10:30 | -0,0006 | -0,0011 | -0,0007 | -0,0003 | -0,0003 | -0,0004 | -0,0002 | 0,0005 | -0,0005 | -0,0005
10:45| -0,0001| 0,0003| -0,0002 |-0,0003| -0,0004|-0,0002| -0,0007 | -0,0005| -0,0003| -0,0001
11:00 | -0,0002 | -0,0003 | -0,0004 | 0,0001| 0,0001| 0,0002| 0,0000| 0,0002| -0,0001| 0,0000
11:15| 10,0002 | -0,0005 | 0,0001 | -0,0004 | -0,0003 | -0,0004 | -0,0003| -0,0003 | -0,0001| -0,0004
11:30 | 0,000 | -0,0004 | -0,0002 | -0,0005| 0,000 | -0,0005 | -0,0002 | -0,0008 | -0,0001| -0,0005
11:45| -0,0005 | -0,0002 | -0,0006 | 0,0000| -0,0005| 0,0000 | -0,0005| 0,0005| -0,0005| 0,0000
12:00| 0,0010| 0,0012| 0,0004 | 0,0009| 0,0008| 0,0006| 0,0013| 0,0006 | 0,0009| 0,0008
14:00| 0,0007 | 0,0009| 0,0004 | 0,0010| 0,0002| 0,0004| 0,0022| 0,0021| 0,0007| 0,0009
14:15| -0,0022 | -0,0020 | -0,0019 | -0,0018 | -0,0018|-0,0019 | -0,0050| -0,0052| -0,0025 | -0,0024
14:30| 10,0003 | 0,0002| 0,0002 | -0,0001| 0,0001|-0,0001| -0,0010| 0,0000| 0,0000| 0,0000
14:45| -0,0002 | -0,0006 | -0,0001 | 0,0000| -0,0006 | -0,0003 | 0,0004 | -0,0005 | -0,0002 | -0,0003
15:00 | -0,0002 | -0,0001 | -0,0004 | -0,0002| -0,0003|-0,0003| 0,0002| 0,0001 | -0,0002 | -0,0001
15:15| -0,0005| 0,0000 | -0,0007 | -0,0007 | -0,0003|-0,0003| -0,0005| -0,0003| -0,0005| -0,0003
15:30 | 0,0002| 0,0005| -0,0001| 0,0004| -0,0004|-0,0003| -0,0002| 0,0001| -0,0001| 0,0001
15:45| -0,0003 | 0,0007 | -0,0005| 0,0003| -0,0007| 0,0004| 0,0000| 0,0000| -0,0004| 0,0004
16:00| 0,0002| 0,0000| -0,0003| 0,0002| -0,0002|-0,0002| -0,0005| -0,0002| -0,0001| -0,0001
16:15| 0,0004 | 0,0000 | -0,0002 | -0,0005| -0,0004 | -0,0006 | -0,0006| -0,0004| -0,0002| -0,0003
16:30| 0,0019| 0,0024| 0,0028 | 0,0023| 0,0033| 0,0031| 0,0032| 0,0034| 0,0028| 0,0028

tac;llls 3,6569 3,2492 4,2311 5,0714 4,1528
tkapanis 1,1286 1,0870 0,4380 071983 0,0842

Zaman

Borsa Istanbul’un tiim pazarlarinda yer alan 102 adet hisse senedinin agilis seansinin
yuriirlige girmesinden 6nce kapanisa gore binde 5 artigla agilmakta ve izleyen 15 dakika
icinde binde 2,3 oraninda deger kaybetmektedir. A¢ilis seansinin devreye girmesiyle birlikte
tek fiyat sisteminden ortaya ¢ikan fiyatlar 6nceki kapanisa gore binde 2,3 oraninda diisiisle
acilmakta ve izleyen 15 dakika i¢inde yine binde 4,7 artis gostermektedir. Acilis seansinin
yiriirlige girmesiyle birlikte ilk 15 dakikalik zaman diliminde getirilerin azalmasi agilis
seans1 Oncesine gore istatistiki olarak anlamli diizeydedir. Agilis seans1 6ncesinde yiiksek

pozitif getiri ile agilan borsa agilis seans1 uygulamasi ile birlikte sifirin ¢ok az altinda bir

4 Not:%5 anlamlilik diizeyinde t=1,67 (n=60)
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getiri ile agilmaya baglamistir. Bu bulgu Kiicilikkocaoglu ve Kiigiiksdzen’in (2009) ¢alismasi

ile uyumludur.

Sonug olarak acilis seans1 uygulamasinin Borsa Istanbul’un acilisinda getiri formunu
onemli Olclide degistirdigini sdylemek miimkiindiir. Diger taraftan ilk 15 dakikadaki
getirilerde gozlemlenen onemli degisiklik izleyen dakikalarda kaybolmakta ve 9:45’ten
sonra siirekli miizayede sistemine doniisle beraber yine agilis seansi uygulamasi dncesi
formuna doniilmektedir. Bu duruma gece boyunca gonderilen emirlerin agilis seansinda
olusan fiyata ¢ok uzak olmasi ve bu emirlerin normal seansa aktarilmasindan kaynaklandigi

distiniilmektedir.

Asagida agilis seansinin uygulamaya konulmasindan yaklasik altmis islem giinii
Oncesi ve sonrasina ait 15 dakikalik getirilerin volatilitesine iliskin sekiller ve tablo yer

almaktadir.
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Sekil 6. Acihis Seansi Oncesi Endeks Bazinda 15 Dakikalik Getirilerin Volatilitesi
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Sekil 7. Acilis Seansi Sonras1 Endeks Bazinda 15 Dakikalik Getirilerin Volatilitesi
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Tablo 15. Acilis Seans1 Oncesi ve Sonrasi Endeks Bazinda 15 Dakikalik Getirilerin Volatilitesi
ile F-test sonuclar®

BIST30 BIST 100-30 | BiST Tiim-100 | BIST 2. Ulusal | BIST Tiim Paz

Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra

Zaman

09:30 0,00730 0,00505 0,00428 0,00472 0,00457
09:45 0,00386 | 0,01554 | 0,00396 | 0,01353 | 0,00377| 0,01247 | 0,00436 | 0,00934 | 0,00310| 0,01276
10:00 0,00334 | 0,00317 | 0,00324 | 0,00365| 0,00253 | 0,00379 | 0,00380 | 0,00341| 0,00253 | 0,00288
10:15 0,00247 | 0,00441 | 0,00260| 0,00419 | 0,00202 | 0,00339 | 0,00301 | 0,00362 | 0,00189 | 0,00319
10:30 0,00224 | 0,00328 | 0,00222 | 0,00319 | 0,00163 | 0,00268 | 0,00286 | 0,00338 | 0,00145| 0,00233
10:45 0,00191 | 0,00288 | 0,00230 | 0,00204 | 0,00184 | 0,00212 | 0,00269 | 0,00357 | 0,00157 | 0,00185
11:00 0,00203 | 0,00301 | 0,00180| 0,00263 | 0,00163 | 0,00241 | 0,00306 | 0,00333 | 0,00147| 0,00210
11:15 0,00209 | 0,00239 | 0,00209 | 0,00253 | 0,00149| 0,00205| 0,00246 | 0,00373 | 0,00124 | 0,00186
11:30 0,00203 | 0,00217 | 0,00220 | 0,00211| 0,00201| 0,00201 | 0,00285| 0,00309 | 0,00167 | 0,00172
11:45 0,00176 | 0,00206 | 0,00176| 0,00161| 0,00129 | 0,00146 | 0,00312 | 0,00273 | 0,00127| 0,00132
12:00 0,00115| 0,00179 | 0,00134 | 0,00159 | 0,00109 | 0,00145| 0,00246 | 0,00221 | 0,00088 | 0,00117
14:00 0,00175| 0,00279 | 0,00187| 0,00259| 0,00141| 0,00180 | 0,00352 | 0,00404 | 0,00126 | 0,00184
14:15 0,00334 | 0,00341 | 0,00263 | 0,00288 | 0,00200| 0,00255| 0,00530 | 0,00545| 0,00227 | 0,00250
14:30 0,00258 | 0,00294 | 0,00215| 0,00289 | 0,00187 | 0,00295| 0,00464 | 0,00491 | 0,00183 | 0,00258
14:45 0,00258 | 0,00267 | 0,00199 | 0,00219 | 0,00180| 0,00243 | 0,00390 | 0,00430 | 0,00180 | 0,00205
15:00 0,00193 | 0,00258 | 0,00204 | 0,00228 | 0,00148| 0,00212 | 0,00428 | 0,00445| 0,00152 | 0,00206
15:15 0,00190 | 0,00256 | 0,00195| 0,00232| 0,00192| 0,00223 | 0,00309 | 0,00272 | 0,00163 | 0,00191
15:30 0,00254 | 0,00261 | 0,00238 | 0,00246 | 0,00146 | 0,00235| 0,00284 | 0,00303 | 0,00162 | 0,00195
15:45 0,00286 | 0,00305| 0,00275| 0,00234 | 0,00264 | 0,00205| 0,00300 | 0,00258 | 0,00238 | 0,00199
16:00 0,00251 | 0,00253 | 0,00228 | 0,00256 | 0,00184| 0,00204 | 0,00281 | 0,00362 | 0,00176 | 0,00189
16:15 0,00253 | 0,00272 | 0,00219 | 0,00241| 0,00206 | 0,00245| 0,00289 | 0,00308 | 0,00186 | 0,00217
16:30 0,00197 | 0,00321 | 0,00216 | 0,00270| 0,00200| 0,00226 | 0,00295| 0,00361| 0,00153 | 0,00238
FAqls 4,5281 7,1737 8,4833 3,9202 7,8050

[ 2,6692 1,5539 1,2827 1,5016 2,4110

Ornekleme alinan 102 hisse senedine ait volatilite formuna bakildiginda agilis seans:
oncesindeki yumusak L formu, a¢ilis seans1 sonrasinda daha keskin L formuna doniigm{istir.
Acilis seansi uygulamasinin uygalamaya girmesinden sonra agilista gézlemlenen volatiliteyi
arttirmustir. Borsa Istanbul’a getirilen tek fiyat yontemli agilis seansmin volatiliteye etkisi
Comerton (1999), Frino ve Lau ve Mclnish (1996) ve Chang ve Digerleri (1999)
calismalarinin aksine olmustur. Diger taraftan, ulasilan sonuglar Pagano, Peng ve
Schwartz’m (2008) 2004 yilinda Nasdaq borsasina getirilen tek fiyat yontemli acilis ve

kapanis seansi uygulamalarmin agilista volatiliteyi diisiirmedigi sonucuyla uyumludur.

5 Not:%35 anlamhilik diizeyinde F=1,53 (df1=60,d2=60)
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Ayrica Pagano, Peng ve Schwartz (2008) U seklinde olan giin i¢i volatilite yapisinin koseli

haline gelmesi bizim ¢alismamizda da gézlemlenmistir.

Agcilis seans1 uygulamasi ilk 15 dakikalik getirilerin volatilitesini istatistiki olarak

anlaml bir sekilde arttirmistir.

Tezdlmez’in (2000) Borsa Istanbul iizerine yaptig1 calismada, BIST Ulusal Tiim,
100, 30, Sinai, Hizmetler, Mali endekslerinin giin igi verilerini 2 Subat 1998 - 30 Nisan 1999
tarihleri arasinda 5 ve 15’er dakikalik zaman araliklariyla incelemistir. Tez6lmez’e (2000)
gore giin i¢i getiri 5 dakikalik zaman dilimlerinde incelendiginde, getirilerin belirli bir
formasyona sahip olmadig1 15 dakikalik zaman dilimlerinde ise giin i¢i getirinin her bir
endeks i¢cin W seklinde (Cift-U seklinde) bir formasyona sahip oldugu goriilmektedir. Giin
ici getirilerin standart sapmalar1 5’er ve 15’°er dakikalik zaman dilimlerinde hesaplandiginda,

cift-L seklinde bir formasyon izledigi goriilmektedir.

Zorlu (2000) tarafindan Borsa Istanbul igin giin ici volatilite iizerine yapilan
calismada, 30 Aralik 1997 - 6 Mart 2000 dénemine ait BIST Ulusal-100 Endeksinin dakika
sonlarindaki degerleri kullanilarak analiz yapilmistir. Caligmada giin i¢i endeks
volatilitesinin Cift-U seklinde bir yol izledigini gézlemlenmistir. Zorlu’nun (2000) ¢alismasi
volatilitenin giiniin son dakikasinda belirgin bir sekilde artmasi nedeniyle Bildik (2001) ve

Tez6lmez’in (2000) caligmalarindan farklilagmaktadir.

Bildik (2001) Borsa Istanbul’'un Ulusal-100 endeksinin giin i¢i verilerini 1 Ocak
1996 - 15 Ocak 1999 tarihleri arasinda 1, 5 ve 15’er dakikalik zaman araliklartyla incelemis
ve gilin i¢i getirinin W seklinde (Cift-U formasyonu) ve giin i¢i getirilerinin standart
sapmalarinin L bir yol izledigini gézlemlemistir. Bildik (2001) aciligtaki yiikksek getirinin
nedenini gece boyunca biriken bilgilere ve borsanin kapali kalmasina, kapanistaki yiiksek
getiriyi ise fon yoneticilerinin ve spekiilatorlerin kapanisa dogru gerceklestirdikleri islemlere

baglamaktadir.

Giiner ve Onder (2002) tarafindan Borsa Istanbul iizerine yapilan ¢alismada ilk seans
volatilitesinin ikinci seans volatilitesinden %130 oraninda daha yiiksek oldugunu
bulmuslardir. Ancak bulunan fark istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Bunun sebebini

ilk seansta bilgi ve sdylentinin daha fazla gelmesine baglamistirlar.
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Temizel (2005) tarafindan BIST Ulusal-30 endeksine iliskin 1 Ocak 1998-23 Mart
2003 periyodundaki veriler incelenerek giin i¢i fiyat ve volatilite yapilarinin tespitine iligkin
yapilan calismada Borsa Istanbul’da giin i¢i fiyat yapilarinin W biciminde bir yap1
sergiledigi ve volatilitenin giin sonunda azalmakla birlikte genel olarak W formuna uydugu
ortaya konmustur. Yapilan ¢alismada Borsa Istanbul’da giin i¢i yapilarin 5 ve 15 dakikalik
getirilerin kullanim1 sonucunda da ¢ift seans uygulamasi gecerli olan W formatina oldukga

yakin bi¢gimde olustugu goriilmiistiir.

Borsa Istanbul hisse senetleri verisi kullanilarak yapilan en kapsamli calisma
Kiigiikkocaoglu’nun (2005a) ¢calismasidir. Kii¢iikkocaoglu’nun (2005a) calismasinda Borsa
Istanbul’da islem goren 23’ii BIST Ulusal-30 endeksi kapsaminda ve 10’nu Ulusal-100
endeksi disinda olan toplam 33 hisse senedinin 554 giinlilk 15 dakikalik giin i¢i verisi
kullanilmigtir. Calismada analiz edilen donem 4 Ocak 2000-10 Agustos 2001 ve 13 Agustos
2001 — 29 Mart 2002 alt donemlere ayrilarak disketle emir iletimi uygulamasi 6ncesi ve

sonrasi igin ayr1 ayr1 dl¢lim yapilmistir.
Kiiciikkocaoglu’nun (2005a) sonuglarini asagidaki tablo ile 6zetlemek miimkiindiir.

Tablo 16. Kiigiikkocaoglu’nun (2005a) Bulgulari

04.01.2000 - 10.08.2001 Donemi 13.08.2001 - 29.03.2002 Dénemi
Giin i¢i Formlar Giin i¢i Formlar
BiST30 |BiST100 Dis1 Genel BiST30 BiST100 Dis1 Genel
J formu, agilistaki yiliksek getiri kapanisa
Getiri U U U kaymis durumdadir
Volatilite UL LU uu LL LU LU

Kiiciikkocaoglu’na (2005a) gore Borsa Istanbul’da kapanisa dogru hisse senetleri
fiyatlarinda anormal artisin gézlemlenmesi seans baglarinda uygulamaya konulan acilis

prosediiriine benzer bir uygulamanin kapanis i¢in yapilmamasindan kaynaklanmaktadir.

Kiictikkocaoglu’na (2005a) gore 13 Agustos 2001 tarihinde her iki seans ig¢in
uygulamaya konulan disketle emir iletimi yontemi, giin i¢i getiri ve standart sapma
bulgularinda 6nemli degisiklige yol agmistir. Agilista gézlemlenen getiri ve standart sapma

degerleri disketle emir iletimi uygulamasi baslamadan Once cok yiiksek seviyelerde
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gerceklesirken, uygulamanin baslamasinin ardindan getiri ve standart sapma degerlerinde

Oonemli oranda diislis gézlemlenmistir.

2.4 Disketle Emir iletiminin Kaldirilmasi

Emir gonderiminin hizli ve esnek ExAPI araciligiyla yapilmasi Borsa Istanbul’a
iletilen emirlerin % 92’sinin ExAPI terminalleri tizerinden ger¢eklesmesini saglamigtir. 28
Nisan 2000 tarihinde yiirtirlige giren disketle emir iletimi uygulamasi, disketle emir
iletiminin tiim emirler i¢cindeki payinin son donemde %1’in altina diismiis olmas1 nedeniyle

13 Ekim 2008 tarihinde sona erdirilmistir.

Asagida disketle emir iletiminin kaldirilmasindan yaklasik altmis islem giinii 6ncesi

ve sonrasina ait 15 dakikalik getirilere iliskin sekiller ve tablo yer almaktadir.
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Sekil 8. Disketle Emir fletiminin Kaldirilmasi Oncesi Endeks Bazinda 15 Dakikalik Getiriler
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Sekil 9. Disketle Emir Iletiminin Kaldirilmas: Sonras1 Endeks Bazinda 15 Dakikahk Getiriler
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Tablo 17. Disketle Emir iletiminin Kaldirilmas1 Oncesi

Dakikalik Getiriler ile t-test Sonuclar:

ve Sonrast1 Endeks Bazinda 15

BIiST30 BIST 100-30 BIST Tiim-100 BIST 2. Ulusal BIST Tiim Paz
Zaman Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra
09:45| -0,00667 | -0,00293 | -0,00507 | -0,00262 | -0,00351| -0,00152 -0,0033 | -0,00096 | -0,00472 | -0,0021
10:00 | 0,00397 0,00536 0,00267 0,0038 0,00236 0,00373 0,0018 0,00337 0,00287 0,0042
10:15| -0,00158 | -0,00263 | -0,00217| -0,00291| -0,00173| -0,00227| -0,00109 | -0,00237 -0,0017 | -0,00253
10:30 | -0,00089 0,00014 0,00006 0,00007 | -0,00078 | -0,00026 -0,0008 | -0,00058 | -0,00064 | -0,00007
10:45| -0,00034 | -0,00154| -0,00063| -0,00051| -0,00081 | -0,00116 | -0,00077 -0,001 | -0,00066 | -0,00115
11:.00 | 0,00038 | -0,00001 | -0,00045| -0,00016 | -0,00037 | -0,00029 | -0,00017 | -0,00003| -0,00011 | -0,00013
11:15| -0,00041 0,00053 | -0,00008 0,00066 | -0,00029 0,00051 0,0004 0,00104 -0,0002 | 0,00059
11:30 | -0,00012 0,00037 | -0,00025 0,00023 | -0,00038 0,00065 | -0,00072 | -0,00045| -0,00031| 0,00032
11:45| 0,00047 | -0,00064 0,00026 -0,0003 0,00011 | -0,00021 | -0,00015| -0,00013 0,00024 | -0,00035
12:00 | 0,00116 | -0,00068 0,00113 | -0,00089 0,00138 | -0,00073 0,00104 0,00004 0,0012 | -0,00064
12:15 -0,00019 -0,00001 -0,00085 -0,00026 -0,00039
12:30 0,00078 0,00052 0,00146 0,00091 0,0010
14:.00 | 0,00194 0,00251 0,00118 0,0018 0,00131 0,00188 0,00476 0,00605 0,00199 | 0,00266
14:15| -0,00244 | -0,00327 -0,002 | -0,00309 | -0,00275| -0,00297 | -0,00502| -0,00535| -0,00282 | -0,00341
14:30 0,0001 | -0,00049 | -0,00011| -0,00119 | -0,00048 | -0,00112| -0,00087 | -0,00104| -0,00026 | -0,00096
14:45| -0,00068 | -0,00132 | -0,00057| -0,00136 | -0,00091| -0,00145| -0,00025| -0,00135| -0,00068 | -0,00137
15:00 | -0,00018 -0,0003 | -0,00001 0,00033 | -0,00016 | -0,00025 0,00025 | -0,00072 | -0,00007 | -0,00019
15:15| -0,00036 | -0,00017 0,00031 | -0,00063 | -0,00032| -0,00006 | -0,00021 0,00013 | -0,00019 | -0,00019
15:30 0,0005 0,00003 | -0,00016 0,00001 | -0,00064 | -0,00061 | -0,00038| -0,00066 | -0,00017 | -0,00032
15:45 -0,0012 0,00116 | -0,00086 0,00076 | -0,00054 0,00025 -0,0002 | -0,00037 | -0,00074 | 0,00057
16:00 | -0,00011 0,00002 | -0,00052 | -0,00022| -0,00014 0,00002 | -0,00021 0,00094 | -0,00021 | 0,00011
16:15| -0,00077 | -0,00052 | -0,00014 0,00017 | -0,00081| -0,00043 | -0,00085| -0,00017| -0,00068 | -0,00033
16:30 | 0,00045 0,00032 | -0,00024 0,00078 0,00000 0,00048 0,00036 0,00000 0,00013 | 0,00041
16:45 -0,0001 | -0,00079 | -0,00017 | -0,00069| -0,00079| -0,00127 | -0,00044 | -0,00018 | -0,00042 | -0,00086
17:00 | 0,00297 0,00167 0,003 0,00283 0,00367 0,0043 0,00436 0,00336 0,00344 | 0,00307
tacihis 0,9409 0,7618 0,7794 1,1787 0,8847
thapanis 1,5805 0,2834 0,9893 1,2024 0,6582

Borsa Istanbul’da disketle emir iletiminin kaldirilmas:1 beklenildigi {izere Borsa

Istanbul’un giin i¢i getiri yapisin1 dnemli lgiide degistirmemistir. Zira son yillarda disketle

emri iletimi neredeyse sifirlanmustir. Istatistiki olarak da disketle emri iletiminin getiriye

olan etkisi anlamli diizeyde degildir.

Asagida disketle emir iletiminin kaldirilmasindan yaklasik altmis islem giinii 6ncesi

ve sonrasina ait 15 dakikalik getirilerin volatilitesine iliskin sekiller ve tablo yer almaktadir.
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Sekil 10. Disketle Emir Iletiminin Kaldirilmasi Oncesi Endeks Bazinda 15 Dakikahk
Getirilerin Volatilitesi
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Tablo 18. Disketle Emir iletiminin Kaldirilmasi Oncesi ve Sonrasi Endeks Bazinda 15
Dakikalik Getirilerin Volatilitesi ile F-test Sonug¢lar

BIST30 BiST 100-30 BiST Tiim-100 BIST 2. Ulusal BIST Tiim Paz

Zaman — - .. " -
Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra

09:45 0,02221| 0,02178 | 0,01791| 0,01783| 0,01378| 0,01463| 0,01084 | 0,01114 | 0,01642 0,01644

10:00 0,00689 | 0,00761 | 0,00621| 0,00749 | 0,00726| 0,00641| 0,00787 | 0,00670| 0,00608 0,00570

10:15 0,00326 | 0,00693 | 0,00329 | 0,00658 | 0,00323 | 0,00585| 0,00483 | 0,00609 | 0,00248 0,00567

10:30 0,00378 | 0,00459 | 0,00353 | 0,00514 | 0,00358 | 0,00428 | 0,00346 | 0,00533 | 0,00300 0,00383

10:45 0,00379 | 0,00391 | 0,00401 | 0,00396 | 0,00367| 0,00394| 0,00412 | 0,00408 | 0,00341 0,00331

11:00 0,00322 | 0,00311| 0,00321| 0,00321| 0,00306 | 0,00297 | 0,00360 | 0,00490 | 0,00280 0,00247

11:15 0,00305| 0,00407 | 0,00288 | 0,00406 | 0,00294 | 0,00361 | 0,00341 | 0,00458 | 0,00256 0,00303

11:30 0,00238 | 0,00324 | 0,00232 | 0,00349 | 0,00197| 0,00284 | 0,00330 | 0,00390 | 0,00190 0,00242

11:45 0,00306 | 0,00294 | 0,00242 | 0,00340 | 0,00248 | 0,00344 | 0,00322 | 0,00472 | 0,00233 0,00279

12:00 0,00214| 0,00375| 0,00233 | 0,00378 | 0,00213| 0,00340 | 0,00270 | 0,00407 | 0,00172 0,00305

12:15 0,00236 0,00315 0,00224 0,00379 0,00181

12:30 0,00224 0,00258 0,00212 0,00341 0,00164

14:00 0,00700 | 0,00527 | 0,00420 | 0,00397| 0,00398 | 0,00347 | 0,00693 | 0,00956 | 0,00438 0,00396

14:15 0,00376 | 0,00607 | 0,00420 | 0,00585| 0,00388| 0,00492| 0,00614 | 0,00750 | 0,00347 0,00503

14:30 0,00340 | 0,00413 | 0,00339 | 0,00409 | 0,00257 | 0,00358 | 0,00541 | 0,00662 | 0,00276 0,00329

14:45 0,00336 | 0,00382 | 0,00354 | 0,00342 | 0,00340 | 0,00393 | 0,00615| 0,00610| 0,00310 0,00327

15:00 0,00318 | 0,00439 | 0,00325| 0,00421| 0,00291 | 0,00341| 0,00461 | 0,00643 | 0,00263 0,00348

15:15 0,00352 | 0,00369 | 0,00280 | 0,00364 | 0,00249 | 0,00358 | 0,00325 | 0,00458 | 0,00245 0,00286

15:30 0,00394 | 0,00458 | 0,00328 | 0,00366 | 0,00259| 0,00324| 0,00310 | 0,00382 | 0,00272 0,00331

15:45 0,00398 | 0,00412| 0,00390 | 0,00367 | 0,00366 | 0,00304 | 0,00360 | 0,00466 | 0,00342 0,00308

16:00 0,00382 | 0,00521| 0,00327 | 0,00441| 0,00276| 0,00378 | 0,00394 | 0,00391 | 0,00285 0,00379

16:15 0,00293 | 0,00405| 0,00311 | 0,00330| 0,00284| 0,00345| 0,00368 | 0,00444 | 0,00249 0,00306

16:30 0,00390| 0,00314 | 0,00266 | 0,00352 | 0,00233| 0,00302 | 0,00320 | 0,00413 | 0,00227 0,00250

16:45 0,00424 | 0,00542 | 0,00440| 0,00465| 0,00366 | 0,00400| 0,00515| 0,00468 | 0,00370 0,00396

17:00 0,00426 | 0,00489 | 0,00253 | 0,00407 | 0,00271| 0,00422| 0,00451 | 0,00475| 0,00261 0,00356
[FAsAls 0,9614 0,9913 1,1273 1,0570 1,0021

FKapants 1,3182 2,5872 2,4261 1,1094 1,8550

Benzer sekilde Borsa Istanbul’da disketle emir iletiminin kaldirilmasi Borsa
Istanbul’un giin i¢i volatilitesini de nemli dlciide degistirmemistir. Disketle emir iletimin
kaldirilmasinin agilista yaratmis oldugu etki istatistiki olarak anlamsizdir. Ancak emir
iletimin kaldirilmasi sonrasi kapanista gozlemlenen volatilite anlamli hale gelmesine ragmen

degerleri sinirdadir.

Disketle emir iletiminin tiim emirler igindeki paymin son donemde %]1’in altina
diismiis olmas1 nedeniyle disketle emir iletiminin kaldirilmasinin giin i¢i getiri ve volatiliteye

etkisinin olmas1 da beklenmemekteydi.

o1



2.5 Emir Iptalinin Serbest Birakilmasi

Borsa Istanbul’da manipiilatif islem incelemelerinde karsilikli islem veya kendinden
kendine islemlerde ileri siirilen argiimanlardan biri borsaya iletilen emirlerin iptal

edilememesidir.

Borsa Istanbul alim satim sisteminde siirekli miizayede piyasasina iletilen emirlerin
iptali miimkiin degilken 8 Ekim 2010 tarihinden itibaren tiim hisse senetleri piyasalari i¢in
emir iptali serbest birakilmistir. Yeni uygulama ile sisteme girilmis ve bekleyen tiim normal
ve 6zel emirlerin tek tek emirler bazinda iptal edilmesi serbest birakilmistir. Ayrica emir
tamamen iptal edilebilecegi gibi emrin miktarinin degistirilmesine de imkan tanimmuistir.
Ancak Borsa Istanbul tarafindan emir iptalinde hacim iizerinden milyonda 2,5 oraninda iicret

Ongorilmiistiir.

Diger taraftan, piyasa yapicili olarak islem goren pazarlarda piyasa yapicisi

tarafindan girilmis kotasyonlari iptali miimkiin degildir.

Asagida emir iptalinin serbest birakilmasindan yaklasik altmis islem giinii 6ncesi ve

sonrasina ait 15 dakikalik getirilere iliskin sekiller ve tablo yer almaktadir.
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Sekil 12. Emir Iptalinin Serbest Birakilmas1 Oncesi Endeks Bazinda 15 Dakikahk Getiriler
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Tablo 19. Emir Iptalinin Serbest Birakilmasi Oncesi ve Sonrasi1 Endeks Bazinda 15 Dakikalik
Getiriler ile t-test Sonuclar:

BIiST30 BIST 100-30 BIST Tiim-100 BIST 2. Ulusal BIST Tiim Paz

Zaman Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra
09:45 -0,00093 | -0,00151| -0,00115| -0,00080 | -0,00056 | -0,00033 | -0,00128 0,00021 | -0,00087 -0,00067
10:00 0,00277 0,00263 0,00263 0,00204 0,00290 0,00224 0,00342 0,00254 0,00288 0,00237
10:15 -0,00067 | -0,00059 | -0,00053 | 0,00015| -0,00059 | -0,00080 | -0,00016 | -0,00054 | -0,00053 -0,00051
10:30 -0,00044 | -0,00020 | -0,00039 | -0,00045| -0,00041 | -0,00001| -0,00003| -0,00063| -0,00038 -0,00024
10:45 -0,00013 | -0,00018 | -0,00013 | -0,00001| -0,00022 | 0,00008 | -0,00049 | -0,00026 | -0,00020 -0,00006
11:00 -0,00025 | -0,00036 | -0,00045| -0,00041 | -0,00020| -0,00012 0,00003 | -0,00017 | -0,00026 -0,00026
11:15 -0,00016 0,00011 0,00005 0,00007 | -0,00023 | -0,00012 0,00005 | -0,00007 | -0,00013 -0,00001
11:30 -0,00005 | -0,00003 | -0,00054 | -0,00004 | -0,00022 | -0,00006 | 0,00028 | 0,00004 | -0,00015 -0,00003
11:45 -0,00005 | -0,00015 | -0,00002 | -0,00007 | -0,00013 | -0,00001| -0,00068 | -0,00007 | -0,00016 -0,00006
12:00 0,00009 | 0,00024 | 0,00019 | 0,00051| -0,00022 | 0,00014| 0,00013| -0,00003 | 0,00001 0,00021
12:15 0,00042 | 0,00029 | -0,00016 | 0,00003 | 0,00006 | 0,00005| -0,00014| -0,00031| 0,00009 0,00007
12:30 0,00086 | 0,00059| 0,00130| 0,00069| 0,00097| 0,00080| 0,00072| 0,00058 | 0,00094 0,00067
14:15 -0,00314 | -0,00240 | -0,00226 | -0,00185| -0,00154 | -0,00121 | -0,00314 | -0,00100 | -0,00240 -0,00166
14:30 0,00288 | 0,00247| 0,00150 | 0,00158 | 0,00112| 0,00078| 0,00119| 0,00062 | 0,00174 0,00144
14:45 -0,00020 | 0,00007 | 0,00006 | -0,00015| -0,00021 | -0,00010 | -0,00033 | -0,00044| -0,00017 -0,00011
15:00 -0,00021 | -0,00048 | 0,00002 | -0,00041| -0,00043 | -0,00036 | -0,00041| -0,00004 | -0,00026 -0,00036
15:15 0,00001 | -0,00033 | -0,00013 | -0,00014 | 0,00004 | -0,00033| -0,00003| -0,00005| -0,00002 -0,00025
15:30 0,00031| 0,00003| 0,00019| -0,00007| 0,00014| -0,00016| -0,00001| 0,00016 | 0,00019 -0,00006
15:45 0,00004 | -0,00030 | -0,00008 | -0,00031| -0,00004| -0,00044| -0,00035| -0,00039 | -0,00006 -0,00036
16:00 -0,00006 | -0,00002 | -0,00003 | -0,00017 | -0,00013 | 0,00003| 0,00029 | 0,00005| -0,00003 -0,00002
16:15 -0,00002 | 0,00005| 0,00006 | -0,00025| -0,00025| -0,00013 | -0,00005| 0,00000| -0,00007 -0,00009
16:30 0,00029 | -0,00031| 0,00007 | -0,00032 | -0,00045| -0,00032| -0,00021| -0,00014 | -0,00010 -0,00030
16:45 -0,00013 | 0,00002 | 0,00042 | -0,00010| -0,00010 | -0,00006 | -0,00029 | -0,00005 | -0,00004 -0,00005
17:00 0,00009 | 0,00031] 0,00005| 0,00006| -0,00007| -0,00027| 0,00014| -0,00050 | 0,00002 -0,00005
17:15 0,00013 | -0,00009 | 0,00015| -0,00031| -0,00028 | -0,00037 | -0,00045| 0,00017 | -0,00009 -0,00019
17:30 0,00188 | 0,00138 | 0,00211| 0,00177 | 0,00284| 0,00243| 0,00264 | 0,00184 | 0,00234 0,00183
tacihs 0,4990 0,4311 0,3563 1,4708 0,2705
thapans 2,1211 1,2986 1,6964 2,5010 2,6065

Borsa Istanbul’da siirekli miizayede sisteminde emir iptalinin serbest birakilmas:

Borsa Istanbul’un giin igi getiri yapisin1 6nemli 6l¢iide degistirmemistir.

Asagida emir iptalinin serbest birakilmasindan yaklasik altmis islem giinii 6ncesi ve

sonrasina ait 15 dakikalik getirilerin volatilitesine iligkin sekiller ve tablo yer almaktadir.
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Sekil 14. Emir iptalinin Serbest Birakilmasi Oncesi Endeks Bazinda 15 Dakikahk Getirilerin
Volatilitesi
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Sekil 15. Emir Iptalinin Serbest Birakilmasi1 Sonrasi Endeks Bazinda 15 Dakikalik Getirilerin
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Tablo 20. Emir Iptalinin Serbest Birakilmasi Oncesi ve Sonrasi1 Endeks Bazinda 15 Dakikalik
Getirilerin Volatilitesi ile F-test Sonuglar:

BIST30 BiST 100-30 BIST Tiim-100 BIST 2. Ulusal BIST Tiim Paz

Zaman " - " " -
Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra

09:45 0,00716 | 0,00489 | 0,00460 | 0,00393 | 0,00314| 0,00391 | 0,00611 | 0,00455| 0,00463 | 0,00348

10:00 0,00265| 0,00365| 0,00256| 0,00376 | 0,00252| 0,00355| 0,00353 | 0,00376| 0,00176| 0,00323

10:15 0,00189| 0,00271| 0,00160| 0,00254 | 0,00162| 0,00193| 0,00265| 0,00238 | 0,00112| 0,00190

10:30 0,00163 | 0,00215| 0,00167 | 0,00196 | 0,00159 | 0,00158 | 0,00263 | 0,00222 | 0,00124 | 0,00148

10:45 0,00143| 0,00194| 0,00179| 0,00176 | 0,00150 | 0,00155| 0,00226 | 0,00168 | 0,00096 | 0,00132

11:00 0,00166 | 0,00205| 0,00188| 0,00221 | 0,00151| 0,00201| 0,00209 | 0,00205| 0,00118 | 0,00180

11:15 0,00122 | 0,00216| 0,00138| 0,00183 | 0,00125| 0,00181| 0,00211| 0,00180| 0,00079| 0,00160

11:30 0,00158 | 0,00165| 0,00137| 0,00164 | 0,00108 | 0,00138 | 0,00182 | 0,00164 | 0,00096 | 0,00117

11:45 0,00132| 0,00158 | 0,00164| 0,00172| 0,00131| 0,00141| 0,00176 | 0,00175| 0,00088 | 0,00122

12:00 0,00165| 0,00134| 0,00160| 0,00169| 0,00121| 0,00148| 0,00182| 0,00189| 0,00105| 0,00111

12:15 0,00129| 0,00149| 0,00131,| 0,00143| 0,00113| 0,00107| 0,00200| 0,00155| 0,00087 | 0,00099

12:30 0,00105| 0,00125| 0,00128 | 0,00152 | 0,00102 | 0,00110| 0,00148 | 0,00249 | 0,00058 | 0,00107

14:15 0,00168 | 0,00177| 0,00157 | 0,00165| 0,00124| 0,00115| 0,00559 | 0,00318 | 0,00140 | 0,00117

14:30 0,00189| 0,00372| 0,00178| 0,00336 | 0,00158 | 0,00246 | 0,00331| 0,00229 | 0,00138 | 0,00263

14:45 0,00152| 0,00193| 0,00164| 0,00187| 0,00134| 0,00188 | 0,00275| 0,00227| 0,00108 | 0,00158

15:00 0,00168 | 0,00195| 0,00163 | 0,00210 | 0,00116 | 0,00156 | 0,00233 | 0,00180 | 0,00095 | 0,00150

15:15 0,00137| 0,00157 | 0,00162| 0,00172| 0,00163| 0,00140| 0,00199 | 0,00178 | 0,00111 | 0,00125

15:30 0,00179| 0,00173| 0,00199| 0,00176 | 0,00138| 0,00144| 0,00226 | 0,00205| 0,00123 | 0,00131

15:45 0,00175| 0,00185| 0,00227| 0,00156 | 0,00137| 0,00177| 0,00182 | 0,00226 | 0,00125| 0,00152

16:00 0,00140| 0,00209| 0,00179| 0,00190| 0,00123| 0,00172| 0,00220 | 0,00174| 0,00096 | 0,00156

16:15 0,00156 | 0,00158| 0,00187| 0,00194| 0,00112| 0,00157| 0,00241| 0,00190| 0,00103| 0,00135

16:30 0,00122| 0,00177| 0,00197| 0,00201 | 0,00096 | 0,00140 | 0,00207 | 0,00161| 0,00092 | 0,00136

16:45 0,00180| 0,00211,| 0,00175| 0,00205| 0,00143| 0,00174| 0,00182| 0,00181| 0,00119 | 0,00159

17:00 0,00162 | 0,00231| 0,00179| 0,00199 | 0,00148| 0,00173| 0,00187 | 0,00180| 0,00130| 0,00166

17:15 0,00188 | 0,00205| 0,00216| 0,00158 | 0,00131| 0,00142| 0,00187 | 0,00144| 0,00133| 0,00136

17:30 0,00118| 0,00138| 0,00156| 0,00126 | 0,00134| 0,00129 | 0,00203 | 0,00128 | 0,00094 | 0,00119
FAsbs 0,4661 0,7292 1,5516 0,5554 0,5646

[FKapams 1,3672 0,6493 0,9276 0,3962 1,5173

Borsa Istanbul’da siirekli miizayede sisteminde emir iptalinin serbest birakilmasi
Borsa Istanbul’un giin ici getiri volatilite yapisin1 onemli 6lciide degistirmemistir.
Volatilitedeki degisiklikler agilis seansi veya kapanis seansi i¢in istatistiki olarak anlamli
degildir.

Borsa Istanbul alim satim sisteminde siirekli miizayede piyasasina iletilen emirlerin
iptalinin serbest birakilmasi Borsa Istanbul’un giin i¢i yapilarinda énemli bir degisiklige
sebep olmamistir. Bunun sebebinin emir iptalinin iicrete tabi olmasi ve alternatif yontem

olan ters yonde emir girilme imkani olmasi oldugu sonucuna varilmaktadir.
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2.6 Fiyat Adimlarimin Kiiciiltiilmesi

Hisse senetlerinin likiditeyi arttirmak ve fiyat hareketlerini azaltmak amaciyla ¢esitli
borsalarda fiyat adimlarinin kiigiiltiilmesi uygulamalar Kiiglikkocaoglu (2005a) tarafindan

da Borsa Istanbul icin énerilmistir.

Harris’e (1997) gore fiyat adimlarinin kiigiiltiilmesi kiigiik emirler i¢in olumlu etki

yaratirken biiyiik emirler i¢in olumsuz etki yaratmaktadir.

Borsa Istanbul’da 1 Kasim 2010 tarihinden itibaren 1 Kurus’un iizerindeki fiyat
adimlar1 %50 oraninda kiigiiltiilmiistiir. 1 Kasim 2010 tarihinden itibaren hisse senetleri

piyasasinda uygulanan olan fiyat adimlar1 agagidaki gibi dizayn edilmistir.

Tablo 21. Yeni Fiyat Adimlar:

Baz Fiyat Arahg TL | Fiyat Adim TL
0,01 5,00 0,01
5,02 10,00 0,02
10,05 25,00 0,05
25,10 50,00 0,10
50,25 100,00 0,25
100,50 250,00 0,50
251,00 500,00 1,00
502,50 1000,00 2,50
1.005,00 tizeri 5,00

Kaynak (BiST)

Asagida fiyat adimlarinin kiigiilmesinden yaklasik altmis islem giinii Ooncesi ve

sonrasina ait 15 dakikalik getirilere iliskin sekiller ve tablo yer almaktadir.
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Sekil 16. Fiyat Adimlarin Kiiciiltiilmesi Oncesi Endeks Bazinda 15 Dakikalk Getiriler
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Sekil 17. Fiyat Adimlarinin Kiigiiltiilmesi Sonras1 Endeks Bazinda 15 Dakikalhik Getiriler
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Tablo 22. Fiyat Adimlarimn Kiigiiltiilmesi Oncesi ve Sonras1 Endeks Bazinda 15 Dakikalik
Getiriler ile t-test Sonuclar:

BiST30 BIST 100-30 BIST Tiim-100 BIST 2. Ulusal BIST Tiim Paz

Zaman Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra
09:45 -0,00136 | -0,00394 | 0,00004 | -0,00247 | 0,00012 | -0,00282 | 0,00135| -0,00214 | -0,00014 -0,00298
10:00 0,00350 0,00482 0,00301 0,00366 0,00405 0,00482 0,00353 0,00486 0,00358 0,00461
10:15 0,00005 | -0,00048 0,00043 | -0,00070 0,00056 | -0,00019 | -0,00030 | -0,00063 0,00023 -0,00046
10:30 -0,00026 | -0,00126 | -0,00003 | -0,00096 | -0,00026 | -0,00126 | -0,00018 | -0,00137 | -0,00020 -0,00123
10:45 -0,00025 | -0,00079 | -0,00026 | -0,00093 | -0,00009 | -0,00067 | -0,00049 | -0,00100 | -0,00024 -0,00078
11:00 -0,00028 | -0,00044 | -0,00074 | -0,00052 | -0,00006 | -0,00055| -0,00036 | -0,00071 | -0,00029 -0,00054
11:15 -0,00035 0,00026 | -0,00006 | 0,00001 | -0,00051| -0,00009 | -0,00041 0,00022 | -0,00036 0,00007
11:30 -0,00036 | -0,00047 | -0,00027 | -0,00046 | -0,00010 | -0,00007 | -0,00037 | 0,00007 | -0,00026 -0,00023
11:45 0,00004 | 0,00010| 0,00017 | 0,00038| -0,00017 | -0,00014 | 0,00024| 0,00053| 0,00003 0,00012
12:00 -0,00017 | -0,00037 | -0,00009| -0,00013| -0,00008 | -0,00014 | 0,00025| -0,00086 | -0,00007 -0,00032
12:15 0,00021 | -0,00020 | -0,00005 | -0,00013 | -0,00004 | -0,00017 | 0,00006 | -0,00042| 0,00004 -0,00020
12:30 0,00051 | 0,00062 | 0,00061| 0,000563| 0,00083| 0,00066| 0,00026 | 0,00092| 0,00061 0,00065
14:15 -0,00345 | -0,00299 | -0,00262 | -0,00195| -0,00227 | -0,00184 | -0,00227 | -0,00273 | -0,00268 -0,00234
14:30 0,00226 | 0,00239| 0,00106 | 0,00134| 0,00046| 0,00054| 0,00171] 0,00173| 0,00133 0,00146
14:45 -0,00009 | -0,00010 | 0,00028 | 0,00001| 0,00013| 0,00008 | -0,00064 | -0,00015 | -0,00004 -0,00004
15:00 0,00019 | 0,00006 | 0,00003 | 0,00011| -0,00016 | -0,00008 | 0,00044| 0,00040| 0,00008 0,00008
15:15 -0,00018 | 0,00007 | -0,00033| 0,00006| 0,00007| -0,00010| 0,00016 | 0,00028 | -0,00008 0,00003
15:30 0,00016 | -0,00011| -0,00060 | -0,00031| -0,00035| -0,00016 | -0,00018 | -0,00036 | -0,00021 -0,00022
15:45 -0,00036 | -0,00015| 0,00022| -0,00036 | -0,00026 | -0,00052 | -0,00042 | -0,00050 | -0,00021 -0,00036
16:00 0,00012 | -0,00001 | -0,00005 | -0,00001| -0,00018 | -0,00022 | -0,00015| 0,00040| -0,00006 -0,00002
16:15 -0,00018 | -0,00006 | -0,00046 | -0,00003 | -0,00044| 0,00009 | 0,00017 | 0,00032 | -0,00027 0,00001
16:30 0,00011 | -0,00004 | -0,00019| -0,00011| -0,00074 | -0,00040 | -0,00081| -0,00047 | -0,00039 -0,00021
16:45 0,00027 | -0,00001 | 0,00024 | -0,00032 | 0,00031| -0,00080 | -0,00077| -0,00045| 0,00010 -0,00041
17:00 -0,00040 | -0,00006 | -0,00050| 0,00040| -0,00041| -0,00012 | 0,00017 | -0,00041 | -0,00031 -0,00005
17:15 -0,00023 | 0,00047 | -0,00029 | 0,00010| -0,00066 | 0,00005 | -0,00046 | 0,00065 | -0,00044 0,00027
17:30 0,00214 | 0,00192| 0,00201| 0,00197| 0,00317| 0,00299 | 0,00315| 0,00274| 0,00262 0,00241
tacihis 1,4874 1,5131 1,7468 2,4551 1,7732

thapants 0,5285 0,0917 0,4864 0,7428 0,6224

Borsa Istanbul’da fiyat adimlarinin kiigiilmesi Borsa Istanbul’un giin ici getiri
yapisini onemli Ol¢lide degistirmemistir. Kapanistaki getiri farkliligi istatistiki diizeyde
anlamli olmamakla beraber agiligtaki getiri farklilig1 baz1 endeks gruplari i¢in anlamli hale

gelmistir.

Asagida fiyat adimlarinin kii¢iilmesinden yaklagik altmis islem giinii 6ncesi ve

sonrasina ait 15 dakikalik getirilerin volatilitesine iligkin sekiller ve tablo yer almaktadir.
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Sekil 18. Fiyat Adimlarmmn Kiigiiltiilmesi Oncesi Endeks Bazinda 15 Dakikalk Getirilerin
Volatilitesi
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Sekil 19. Fiyat Adimlarimin Kiigiiltiilmesi Sonras1t Endeks Bazinda 15 Dakikalik Getirilerin
Volatilitesi
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Tablo 23. Fiyat Adimlarmn Kiigiiltiilmesi Oncesi ve Sonras1 Endeks Bazinda 15 Dakikalik
Getirilerin Volatilitesi ile F-test Sonuglar:

BiST30 BiST 100-30 BiST Tiim-100 BIST 2. Ulusal BIST Tiim Paz
Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra

09:45 0,00744 | 0,01135| 0,00667| 0,01110| 0,00630| 0,01149| 0,00505| 0,00984| 0,00620| 0,01084
10:00 0,00364 | 0,00349 | 0,00440| 0,00359| 0,00433 | 0,00436 | 0,00493| 0,00605| 0,00353| 0,00338
10:15 0,00338 | 0,00269 | 0,00348 | 0,00239| 0,00365| 0,00244 | 0,00474| 0,00378| 0,00324| 0,00218
10:30 0,00264 | 0,00281 | 0,00287 | 0,00284| 0,00310| 0,00329 | 0,00379 | 0,00436| 0,00256 | 0,00284
10:45 0,00185| 0,00245| 0,00266| 0,00268 | 0,00271| 0,00270| 0,00297 | 0,00352| 0,00196 | 0,00234
11:00 0,00206 | 0,00176| 0,00211| 0,00211| 0,00209 | 0,00196 | 0,00311| 0,00225| 0,00174| 0,00154
11:15 0,00173 | 0,00221| 0,00190| 0,00209| 0,00222 | 0,00213 | 0,00265| 0,00307 | 0,00162| 0,00187
11:30 0,00169 | 0,00205| 0,00210| 0,00183| 0,00213| 0,00197 | 0,00296 | 0,00267 | 0,00163 | 0,00164
11:45 0,00174 | 0,00172| 0,00205| 0,00196| 0,00207| 0,00196 | 0,00281 | 0,00267 | 0,00150| 0,00158
12:00 0,00185| 0,00188| 0,00171| 0,00219| 0,00170| 0,00180| 0,00242| 0,00274| 0,00137| 0,00173
12:15 0,00164 | 0,00170| 0,00189| 0,00186| 0,00176 | 0,00181| 0,00241| 0,00259 | 0,00133| 0,00153
12:30 0,00130 | 0,00128 | 0,00166| 0,00116| 0,00132| 0,00121| 0,00170| 0,00200| 0,00097| 0,00091
14:15 0,00253 | 0,00271| 0,00251| 0,00279| 0,00255| 0,00203 | 0,00572| 0,00352| 0,00242| 0,00215
14:30 0,00349 | 0,00326| 0,00462| 0,00308 | 0,00405| 0,00374| 0,00655| 0,00532| 0,00392| 0,00321
14:45 0,00213 | 0,00215| 0,00260| 0,00278 | 0,00226 | 0,00232| 0,00368 | 0,00270| 0,00191| 0,00193
15:00 0,00211 | 0,00178| 0,00225| 0,00202| 0,00214 | 0,00199 | 0,00385| 0,00292| 0,00187| 0,00158
15:15 0,00218 | 0,00154| 0,00221| 0,00165| 0,00183| 0,00146 | 0,00328 | 0,00305| 0,00147| 0,00121
15:30 0,00275| 0,00214| 0,00285| 0,00237| 0,00247| 0,00171| 0,00355| 0,00279| 0,00235| 0,00165
15:45 0,00228 | 0,00215| 0,00327| 0,00227| 0,00320 | 0,00221| 0,00385| 0,00295| 0,00257| 0,00184
16:00 0,00216 | 0,00185| 0,00251| 0,00213| 0,00272 | 0,00197 | 0,00252 | 0,00267 | 0,00215| 0,00173
16:15 0,00216 | 0,00173| 0,00231| 0,00175| 0,00283 | 0,00159 | 0,00340 | 0,00270| 0,00221| 0,00146
16:30 0,00190 | 0,00192| 0,00301| 0,00205| 0,00325| 0,00201 | 0,00382 | 0,00232| 0,00244| 0,00168
16:45 0,00226 | 0,00231| 0,00299 | 0,00262 | 0,00325| 0,00236 | 0,00308 | 0,00295| 0,00249| 0,00219
17:00 0,00196 | 0,00250 | 0,00206 | 0,00309| 0,00220| 0,00263 | 0,00321| 0,00242| 0,00185| 0,00230
17:15 0,00277 | 0,00218 | 0,00317| 0,00225| 0,00287| 0,00192 | 0,00219 | 0,00356 | 0,00241| 0,00187
17:30 0,00229 | 0,00234| 0,00217| 0,00232| 0,00234 | 0,00168 | 0,00316 | 0,00296| 0,00199 | 0,00173
FAsbs 2,3267 2,7683 3,3262 3,7955 3,0598

[FKapams 1,0445 1,1439 0,5182 0,8811 0,7556

Zaman

Beklenilenin aksine Borsa Istanbul’da fiyat adimlarmin kiigiilmesi Borsa Istanbul’un
giin i¢i volatiliteyi sabah agilista olumsuz etkilemistir. Ag¢ilistaki volatiliteler binde 5-7,5
iken binde 10-12 olmustur. Agilis volatilitesindeki artislar istatistiki olarak anlamlidir.

Kapanigsta ise ayn1 anlamlilik diizeyini gormek miimkiin degildir.

Fiyat adimlarinin giin i¢i getiri ve volatilite yapilarina olan etkisini dogrudan
arastiran fazla calisma bulunmamakla birlikte Borsa Istanbul’da fiyat adimlarinim
kiigiiltiilmesi sonrasinda agilista ortaya ¢ikan volatilite artmasi Jiang ve Huang’in (2004)

calismasi ile uyusmamaktadir.
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2.7 Kapams Seansimin Uygulamaya Konulmasi

Borsa Istanbul’un kapanisinda gériilen yiiksek getiri ve volatilitenin azaltilmasi i¢in
Kiiclikkocaoglu (2005a) tarafindan tek fiyat yontemli kapanis seans1 onerilmistir. Siirekli
miizayede acilisinda veya kapanisinda uygulanan tek fiyat yontemli seanslar Hillion ve
Souminen (2004), Barclay, Hendershott ve Jones (2005), Pagano ve Schwartz (2003, 2005),
Theissen (2000), Smith’e (2006) ve Muscarella ve Piwowar‘a (2001) goére daha iyi fiyat

olusumunu saglamaktadir.

Borsa Istanbul’da kapanista fiyat hareketlerinin yogun olarak gériilmesi dolayisiyla
fiyat hareketlerinin engellenmesi ve daha etkin fiyat olusumunun saglanmasi amaciyla hisse
senetleri piyasasi alim-satim sisteminde kapanis seansi uygulamas: 2 Mart 2012 tarihinde

Borsa Istanbul’un 288 numaral1 genelgesi ile yiiriirliige girmistir.

2.7.1 Kapams Seansinin Ozellikleri

Kapanis seansi, normal seans siirecinden kalan -kotasyon hari¢- tiim emirlerin
aktarilmasi suretiyle, belirlenmis zaman dilimi boyunca yeni emirlerin de herhangi bir
eslesme yapilmaksizin sisteme kabul edildigi ve bu siire sonunda en yiiksek miktarda islemin
gerceklesmesini saglayan tek bir fiyat seviyesinin (Kapanis Seansi Fiyati) hesaplanarak, tiim
islemlerin bu fiyat seviyesinden gerceklestirildigi, tek fiyat yontemiyle calisan 6zel bir seans

uygulamasidir.

Borsa yatirim fonlari, varantlar, sertifikalar ile temerriit ve riichan hakki kuponu
islem siralar1 kapanis Borsa Istanbul’un 288 numarali genelgesiyle getirilen kapanis seansi

disinda birakilmistir.

Tablo 24. Kapamis Seansi Siireleri

Genelge No / Uygulamaya Gegcis Tarihi 288/ 02.03.2012
2. Seans 14:00 - 17:30
a. Kapanig Seansi 17:17 - 17:28
i) Emir Aktarim 17:17-17.21
ii) Emir Toplama 17:21-17:25
iii) Kapams Fiyatlarimin Belirlenmesi 17:25-17:28
b. Kapams Fiyatindan/ Tek Fiyattan islemler 17:28 - 17:30
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Borsa Istanbul’un 16 Temmuz 2012 tarihli 394 numarali genelgesi ile 17:17 - 17:28
zaman araliginda olan kapanis seans1 17:30-17:40 zaman araligina alinmistir. Emir aktarimi
4 dakikadan 3 dakikaya, emir toplama siiresi yine 4 dakikadan 3 dakikaya ve kapanis

fiyatlarinin belirlenmesi 3 dakikadan iki dakikaya indirilmistir.

Sistem tarafindan emir aktarim siireci boyunca sisteme emir girilememekte, bekleyen

emirler degistirilememekte, bolinememekte ve iptal edilememektedir.

Kapanis seansi i¢in 3 dakikalik siire boyunca emir toplanmakta, iletilmis emirler
mevcut kurallar dahilinde degistirilebilmekte, boliinebilmekte ya da iptal edilebilmektedir.
Bu siiregte Kapanis Fiyatli Emir’ler (KAFE) de sisteme iletilebilmektedir. islem gérmeyen
KAFE’ler kapanis seansi islemleri asamasinda iptal edilir ve kapanis fiyatindan islemler

asamasina aktarilmazlar.

Kapanis Fiyat1 Belirleme ve Kapanis Seans1 Islemleri asamasinda kapanis seansinda
emir toplanmis olan islem siralarinda kapanis fiyati belirlenmekte ve sonrasinda belirlenen
kapanis fiyatindan islemler gergeklestirilmektedir. Stirekli miizayededen aktarilmig emirler
ile kapanis seansinin emir toplama siirecinde sisteme iletilmis fiyath emirler ve KAFE
emirleri, belirlenen kapanis seansi fiyatindan eslestirilmektedir. Belirlenen kapanis seansi
fiyati, ilgili islem sirasinin kapanis fiyatidir. Bu asamada yeni emir girisi yapilamamakta,
bekleyen emirler degistirilememekte, boliinememekte, iptal edilememektedir. Gergeklesen
islemler ve kapanis seansi fiyatlari, gerek temsilci ekranlarindan gerekse veri yayin

kuruluslar1 ekranlarindan izlenebilmektedir.

Iki dakika siirmekte olan kapanis fiyatindan islemler asamasinda kapanis seansinda
belirlenmis olan fiyat ile sinirl olarak sisteme yeni emirlerin girilebildigi ve girilen yeni
emirlerin sistemde kapanis seansinda islem gérmedigi i¢in bu asamaya aktarilmis kapanis
seans1 fiyatindan beklemekte olan pasif emirlerle veya bu agamada girilen emirlerle 6ncelik
kurallar1 cergevesinde karsilasarak islemlerin gerceklestirildigi son asamadir. Sadece
kapanis seansinda islem gormiis olan kiymetlere emir girilebilmektedir. Sisteme
girilebilecek yeni alis ve satis emirleri sadece belirlenmis kapanis fiyatindan olabilmekte ve
ayni fiyattaki bir pasif emir ile karsilasmasi halinde 6ncelik sirasina gore isleme doniismekte,

islem gérmemesi halinde 6ncelik kurallar1 ¢er¢cevesinde pasif emir olarak beklemektedir. Bu
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asamada girilen emirler boliinemez, fiyatlar1 degistirilemez, ancak miktarlar1 arttirilip

azaltilabilir veya iptal edilebilir.

2.7.2 Kapams Seansinin Borsa Istanbul’un Giin I¢i Getiri ve Volatilite Yapilarina
Etkisi

Asagida kapanis seansinin uygulamaya konmasindan yaklagik altmis islem giinii

Oncesi ve sonrasina ait 15 dakikalik getirilere iligkin sekiller ve tablo yer almaktadir.

Sekil 20. Kapams Seans1 Oncesi Endeks Bazinda 15 Dakikalik Getiriler
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Sekil 21. Kapams Seansi Sonrasi Endeks Bazinda 15 Dakikalik Getiriler
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Tablo 25. Kapams Seans1 Oncesi ve Sonrasi Endeks Bazinda 15 Dakikahk Getiriler ile F-test
Sonuclari

BiST30 BiST 100-30 BiST Tiim-100 BiST 2. Ulusal BiST Tiim Paz

Zaman
Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra

09:45 -0,00196 | 0,00026 | -0,00216 | 0,00181| -0,00016 | 0,00157| -0,00178 | 0,00070| -0,00116 | 0,00109
10:00 0,00317| 0,00296 | 0,00335| 0,00385| 0,00375| 0,00363| 0,00289| 0,00387| 0,00337| 0,00355
10:15 -0,00027 | -0,00131| -0,00015| -0,00155| -0,00042| -0,00135| -0,00099 | -0,00091| -0,00044| -0,00126
10:30 -0,00019 | -0,00003 | -0,00021| -0,00008 | -0,00033| 0,00005| -0,00018 | -0,00065| -0,00024| -0,00012
10:45 0,00015| 0,00011| -0,00021| 0,00008 | -0,00022 | 0,00041| -0,00012| 0,00035| -0,00012| 0,00027
11:00 0,00028 | 0,00010 | 0,00003| 0,00026 | 0,00000| -0,00028 | 0,00021| -0,00036| 0,00013| -0,00012
11:15 -0,00034 | -0,00008 | -0,00011| -0,00013| -0,00051| -0,00013| -0,00072| 0,00020 | -0,00041 | -0,00004
11:30 -0,00004 | -0,00011 | -0,00001| -0,00001 | -0,00028 | 0,00002 | 0,00016 | -0,00033 | -0,00008 | -0,00010
11:45 0,00013 | -0,00060 | -0,00006 | -0,00057| 0,00005| -0,00034| -0,00010 | -0,00020| 0,00003 | -0,00043
12:00 0,00026 | -0,00021 | 0,00021| -0,00035| 0,00018 | -0,00032| 0,00049 | -0,00056| 0,00025 | -0,00034
12:15 0,00003 | -0,00016 | -0,00021| 0,00010 | -0,00009| -0,00018 | -0,00001| 0,00029 | -0,00005| -0,00004
12:30 0,00043 | 0,00033 | 0,00062| 0,00036| 0,00054| 0,00044| 0,00090| 0,00101| 0,00059 | 0,00050
14:15 -0,00247 | -0,00169 | -0,00224 | -0,00160 | -0,00155| -0,00093 | -0,00203 | -0,00148 | -0,00202 | -0,00136
14:30 0,00256 | 0,00143| 0,00202| 0,00104| 0,00113| 0,00041| 0,00074| 0,00058| 0,00159 | 0,00083
14:45 -0,00057 | -0,00032 | -0,00027| -0,00026 | -0,00069 | -0,00060| -0,00028 | -0,00046| -0,00049 | -0,00043
15:00 -0,00019 | 0,00012 | -0,00054| -0,00012| -0,00032| -0,00002 | -0,00056| -0,00021| -0,00037 | -0,00004
15:15 -0,00052 | -0,00014 | -0,00041| -0,00010| -0,00021| -0,00008 | -0,00016 | 0,00006| -0,00032| -0,00008
15:30 0,00015| -0,00034 | -0,00013| -0,00046| -0,00026 | -0,00046| -0,00022| -0,00052 | -0,00012| -0,00044
15:45 -0,00048 | -0,00004 | -0,00038 | 0,00009 | -0,00014| -0,00018 | 0,00012| -0,00014 | -0,00022 | -0,00010
16:00 -0,00011 | -0,00002 | -0,00043 | 0,00008 | -0,00034| -0,00024| -0,00042| -0,00017| -0,00031| -0,00012
16:15 0,00014 | -0,00009 | 0,00002 | -0,00025| -0,00037| -0,00025| 0,00012| -0,00012 | -0,00007 | -0,00017
16:30 0,00014 | 0,00028 | 0,00028 | 0,00041| -0,00007| -0,00015| -0,00003| -0,00002| 0,00004| 0,00007
16:45 -0,00053 | 0,00012 | -0,00029 | -0,00043| -0,00043| -0,00027 | -0,00027| -0,00010| -0,00040 | -0,00014
17:00 0,00045| 0,00007 | 0,00036| -0,00009| 0,00013| -0,00029 | 0,00023| -0,00004 | 0,00028 | -0,00011
17:15 0,00025| -0,00038 | 0,00032| -0,00023| 0,00012| 0,00018| -0,00004| 0,00080| 0,00018 | 0,00005
17:30 0,00162 | -0,00186 | 0,00200| -0,00267 | 0,00237| -0,00150| 0,00284 | -0,00169 | 0,00217| -0,00183
el 1,9526 2,7386 2,6942 2,9556 3,0120

trapanis 11,1836 15,1654 17,1358 16,3491 19,9189

Borsa Istanbul’da tek fiyat yontemli kapanis seans1 uygulamaya konulmadan &nce
kapanis fiyatlar1 son 15 dakikada tiim 6rnek i¢in binde 2,17 artisla kapanmaktadir. Benzer
sekilde kapanig fiyatlar1 binde 1,16 oraninda azalisla izleyen seans agilmaktadir. Kapanis
seans1 Oncesindeki son 15 dakika getiri ile kapanistan acilisa olan getiriler 1 Kasim 2006-31

Mayis 2012 donemindeki genel getiri yapisiyla aynidir.

Kapanig seansinin yiiriirliige girmesiyle birlikte Borsa Istanbul’un getiri yapisinda
onemli degisiklikler meydana gelmistir. Kapanis seansinin getirilmis olmasi sadece kapanis

getirilerini degil kapanistan acgilisa olan getirileri de etkilemistir. Kapanis seansi
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uygulamasmin agilis ve kapanis getirilerine olan etkisi istatistiki olarak anlamli olup

Ozellikle kapanig seansinda anlamlilik diizeyi oldukca yiiksektir.

Daha 6nce son 15 dakikada binde 2,17 artisla kapanan seans kapanis seansi ile
birlikte binde 1,83 deger kaybi ile kapanmaktadir. Kapanis seansi ile birlikte Borsa
Istanbul’da 15 dakikahik getirilerin ¢ift U (W) formunun degistigi goriilmektedir.
Kapanistaki deger diislisii agilig seansinin artigla agilmasina sebep olmustur. Kapanis seanst
oncesinde binde 1,16 diisiisle agilan seans kapanis seans1 uygulamasiyla binde 1,09 oraninda

artigla agilmaktadir. Sonra ki 15 dakika ise yine genel yapiya paralel hale gelmektedir.

Asagida kapanis seansinin uygulamaya konmasindan yaklasik altmis islem giinii
oncesi ve sonrasina ait 15 dakikalik getirilerin volatilitesine iliskin sekiller ve tablo yer

almaktadir.

Sekil 22. Kapams Seans1 Oncesi Endeks Bazinda 15 Dakikalik Getirilerin Volatilitesi
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Sekil 23

. Kapams Seansi1 Sonras1 BIST Endeks Bazinda 15 Dakikahk Getirilerin Volatilitesi
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Tablo 26. Kapams Seans1 Oncesi ve Sonrasi Endeks Bazinda 15 Dakikahk Getirilerin
Volatilitesi ile F-test Sonuclar

BiST30 BiST 100-30 BIiST Tiim-100 BIST 2. Ulusal BIST Tiim Paz

Zaman Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra Once Sonra
09:45 0,00753| 0,00533| 0,01061| 0,00514| 0,00365| 0,00367 | 0,00584 | 0,00348| 0,00451| 0,00399
10:00 | 0,00283| 0,00335| 0,00342 | 0,00364 | 0,00282 | 0,00256 | 0,00333 | 0,00269 | 0,00248 | 0,00219
10:15 0,00255| 0,00241| 0,00275| 0,00277| 0,00256| 0,00256| 0,00239| 0,00267 | 0,00218 | 0,00215
10:30 | 0,00236 | 0,00219 | 0,00269 | 0,00239 | 0,00257 | 0,00204 | 0,00250 | 0,00214 | 0,00215| 0,00180
10:45 0,00245| 0,00163| 0,00246| 0,00187| 0,00215| 0,00152| 0,00224 | 0,00191| 0,00190| 0,00126
11:00 | 0,00231| 0,00182 | 0,00258 | 0,00211| 0,00255| 0,00161| 0,00226 | 0,00189 | 0,00215| 0,00142
11:15 0,00202 | 0,00148| 0,00186| 0,00158| 0,00199| 0,00132| 0,00178| 0,00162| 0,00156 | 0,00113
11:30 | 0,00174| 0,00134 | 0,00213| 0,00162 | 0,00154 | 0,00151| 0,00166 | 0,00188 | 0,00131| 0,00121
11:45 0,00179 | 0,00153| 0,00188| 0,00153| 0,00148| 0,00125| 0,00192| 0,00200| 0,00137 | 0,00118
12:00 | 0,00163| 0,00128 | 0,00156 | 0,00133 | 0,00143 | 0,00103 | 0,00163 | 0,00133| 0,00123 | 0,00084
12:15 0,00157 | 0,00111| 0,00155| 0,00127 | 0,00134| 0,00108| 0,00166 | 0,00151| 0,00110| 0,00090
12:30 | 0,00106 | 0,00083 | 0,00131| 0,00115| 0,00081| 0,00081| 0,00141| 0,00166 | 0,00067 | 0,00068
14:15 0,00258 | 0,00161| 0,00197 | 0,00153| 0,00169| 0,00121| 0,00294 | 0,00191| 0,00184 | 0,00113
14:30 | 0,00336 | 0,00282 | 0,00355| 0,00330 | 0,00298 | 0,00295| 0,00269 | 0,00281| 0,00276 | 0,00257
14:45 0,00233| 0,00177| 0,00231| 0,00230| 0,00206| 0,00177| 0,00211| 0,00185| 0,00191| 0,00148
15:00 | 0,00210| 0,00164 | 0,00196 | 0,00172| 0,00170| 0,00145| 0,00231| 0,00160| 0,00164 | 0,00123
15:15 0,00207 | 0,00151| 0,00216 | 0,00209| 0,00183| 0,00166| 0,00187| 0,00118| 0,00162| 0,00127
15:30 | 0,00198 | 0,00145| 0,00211| 0,00181| 0,00170| 0,00173 | 0,00198 | 0,00193| 0,00165 | 0,00133
15:45 0,00259 | 0,00202 | 0,00238| 0,00209| 0,00203| 0,00170| 0,00210| 0,00173| 0,00198 | 0,00153
16:00 | 0,00295| 0,00180| 0,00230| 0,00213 | 0,00242 | 0,00161| 0,00206 | 0,00183| 0,00223 | 0,00146
16:15 0,00217 | 0,00163| 0,00229 | 0,00213| 0,00181| 0,00132| 0,00156| 0,00160| 0,00172| 0,00122
16:30 | 0,00198 | 0,00155| 0,00189 | 0,00182 | 0,00164 | 0,00134 | 0,00158 | 0,00160| 0,00148 | 0,00119
16:45 0,00252 | 0,00204 | 0,00234| 0,00238| 0,00196 | 0,00160| 0,00179| 0,00156| 0,00190| 0,00162
17:00 | 0,00260| 0,00220 | 0,00251| 0,00214 | 0,00203| 0,00174 | 0,00186 | 0,00172| 0,00192 | 0,00162
17:15 0,00328 | 0,00209| 0,00239| 0,00213| 0,00237| 0,00167 | 0,00189| 0,00184| 0,00229 | 0,00156
17:30 | 0,00212 | 0,00137 | 0,00171| 0,00180 | 0,00166 | 0,00080 | 0,00191| 0,00119 | 0,00147 | 0,00071
FAqls 0,5002 0,2345 1,0123 0,3553 0,7835
FKapanis 0,4162 1,1124 0,2316 0,3898 0,2330
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Kapanis seansinin yiiriirliige girmesiyle birlikte Borsa Istanbul’un volatilite
yapisinda degisiklikler meydana gelmistir. Yine benzer sekilde sadece kapanis degil agilis
seans1 da etkilenmistir. Son 15 dakikada olusan getirilerin volatilitesi binde 1,47 iken binde
0,71’e dusmiistiir. Benzer sekilde ac¢ilis seansinda olusan getirilerin volatilitesi binde 4,51
iken binde 3,99’a diigmiistiir. Ayrica volatiliteye genel olarak bakildiginda binde 2-4
arasinda olan volatilite binde 1-3 arasina diismiistiir. Kapanis seansi uygulamasi dncesinde
ortalama volatilite binde 2,23 iken bu rakam kapanis seansi uygulamasiyla birlikte binde
1,83’e diismiistiir. Ancak volatilitede meydana gelen degisiklik istatistiki olarak anlamli

degildir.

Tek fiyat yontemli kapanis seansinda volatilitenin diismesi, Huang ve Tsai (2008),
Hillion ve Souminen (2004), Barclay, Hendershott ve Jones (2005), Pagano ve Schwartz
(2003, 2005) ve Smith’in (2006) ¢alismalar1 ile uyumludur.

2.8 Borsa Istanbul’un Genel Giin I¢i Getiri ve Volatilite Yapisi

Calismamizda Borsa Istanbul’'un 1 Kasim 2006 - 31 Mayis 2012 dénemine ait

verilerinden yararlanarak genel giin i¢i getiri ve volatilite yapilar1 ortaya konmustur.

Asagidaki tablo ve sekilde Borsa Istanbul’'un 1 Kasim 2006 - 31 Mayis 2012

donemine ait 102 hisse senedinden olusan 6rneklemin 15 dakikalik getirileri yer almaktadir.

Asagidaki grafikte tiim donemin 15 dakikalik getirileri goriilmektedir. A¢ilis seansi
oncesinde islemler disket seansi nedeniyle 9:30 baslamaktadir. Diger dénemlerde ise ilk

fiyat 9:45’e denk gelen agilis seansinda olugmaktadir.

Sekil 25°te ise agilis seans1 oncesi donem c¢ikarildiginda giin i¢i yapinin durumu
goriinmektedir. Zira agilis seans1 dncesinde seans siirekli miizayede (disketle emir iletimi

seansi) 9:30 basladigindan ilk agilis zaman1 ¢akismamaktadir.
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Sekil 24. Borsa istanbul’un 15 Dakikalik Getirilerin Endeks Bazinda Giin ici Dagilim
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Sekil 25. Borsa istanbul’un 15 Dakikahk Getirilerin Endeks Bazinda Giin I¢i Dagilm (AS
Oncesi Haric)
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Yukaridaki Sekil 24 ve 25’¢ gore kapanis seansinin uygulamaya konulmasindan
sonra kapanis getirisi azalmaktadir. Kapanig seansini1 devre dist biraktigimizda giin igi getiri

yapisi agagidaki gibi olacaktir.
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Sekil 26. Borsa istanbul’un 15 Dakikahk Getirilerin Endeks Bazinda Giin I¢i Dagilim (AS
Oncesi ve KS Sonras1 Haric)
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Tablo 27. Borsa istanbul’un Endeks Bazinda 15 Dakikahk Getirileri

Zaman | BIST30 | BiST 100-30 | BiST Tiim-100 | BIiST 2. Ulusal | BIST Tiim Pazar
10:00 0,00343 0,00269 0,00305 0,00294 0,00308
10:15 -0,00089 -0,00092 -0,00093 -0,00105 -0,00094
10:30 -0,00052 -0,00031 -0,00045 -0,00039 -0,00043
10:45 -0,00031 -0,00035 -0,00041 -0,00059 -0,00040
11:00 -0,00013 -0,00033 -0,00015 -0,00011 -0,00017
11:15 -0,00008 0,00003 -0,00021 -0,00002 -0,00011
11:30 -0,00013 -0,00021 -0,00010 -0,00023 -0,00015
11:45 -0,00009 -0,00003 -0,00011 -0,00004 -0,00007
12:00 0,00031 0,00025 0,00022 0,00033 0,00027
12:15 0,00009 -0,00009 -0,00018 -0,00017 -0,00008
12:30 0,00062 0,00070 0,00087 0,00071 0,00074
14:00 0,00152 0,00108 0,00095 0,00374 0,00155
14:15 -0,00270 -0,00219 -0,00198 -0,00353 -0,00246
14:30 0,00139 0,00070 0,00027 0,00033 0,00070
14:45 -0,00041 -0,00023 -0,00044 -0,00040 -0,00039
15:00 -0,00016 -0,00012 -0,00026 -0,00004 -0,00016
15:15 -0,00023 -0,00030 -0,00017 -0,00007 -0,00020
15:30 0,00019 -0,00009 -0,00031 -0,00019 -0,00011
15:45 -0,00011 -0,00013 -0,00023 -0,00023 -0,00016
16:00 0,00001 -0,00017 -0,00014 0,00001 -0,00009
16:15 -0,00011 -0,00015 -0,00037 -0,00016 -0,00022
16:30 0,00059 0,00061 0,00057 0,00060 0,00058
16:45 -0,00019 -0,00014 -0,00045 -0,00035 -0,00030
17:00 0,00072 0,00089 0,00104 0,00106 0,00092
17:15 0,00010 0,00000 -0,00022 -0,00002 -0,00005
17:30 0,00179 0,00197 0,00276 0,00265 0,00228
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Borsa Istanbul’'un 1 Kasim 2006 - 31 Mayis 2012 déneminde getirinin giin igi
yapisinin genel literatiire paralel olarak U formunda oldugu goriilmektedir. Cift seans
uygulamasi nedeniyle ¢ift U formunda oldugunu sdylemek miimkiindiir. Aslinda yapinin W
seklinde oldugunu sdylemek daha dogrudur. Borsa Istanbul’un seans agilislarinda ve

kapaniglarinda getirinin diger zaman dilimlerine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Ayrica bu W formundaki yapmin endeks gruplarina gore de onemli Olciide

degismedigi anlasilmaktadir.

Cikan sonug Borsa Istanbul iizerine yapilan Tezdlmez (2000), Bildik (2001), Temizel
(2005) ve Kiigiikkocaoglu’nun (2005a) ¢alismalarinda ulasilan bulgularla uyumludur.

Asagidaki tablo ve sekilde Borsa Istanbul’'un 1 Kasim 2006 - 31 Mayis 2012
donemine ait 102 hisse senedinden olusan 6rneklemin 15 dakikalik getirilerin volatilitesi yer

almaktadir.

Sekil 27. Borsa istanbul’un 15 Dakikalik Getirileri Volatilitesinin Endeks Bazinda Giin Ici
Dagilhim
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Tablo 29. Borsa istanbul’un Endeks Bazinda 15 Dakikalik Getirilerin Volatilitesi

Zaman | BiST30 | BiST 100-30 | BiST Tiim-100 | BiST 2. Ulusal | BiST Tiim Paz
09:45 0,01307 0,01135 0,00928 0,00794 0,01011
10:00 0,00478 0,00469 0,00478 0,00522 0,00407
10:15 0,00373 0,00372 0,00334 0,00398 0,00305
10:30 0,00298 0,00307 0,00286 0,00353 0,00246
10:45 0,00268 0,00274 0,00261 0,00311 0,00223
11:00 0,00243 0,00247 0,00230 0,00309 0,00198
11:15 0,00246 0,00241 0,00228 0,00300 0,00192
11:30 0,00212 0,00221 0,00196 0,00277 0,00166
11:45 0,00209 0,00212 0,00199 0,00289 0,00169
12:00 0,00212 0,00216 0,00195 0,00258 0,00169
12:15 0,00172 0,00196 0,00164 0,00244 0,00132
12:30 0,00142 0,00167 0,00135 0,00220 0,00104
14:00 0,00468 0,00330 0,00293 0,00664 0,00322
14:15 0,00336 0,00317 0,00275 0,00541 0,00273
14:30 0,00348 0,00346 0,00305 0,00496 0,00295
14:45 0,00261 0,00259 0,00253 0,00403 0,00220
15:00 0,00254 0,00253 0,00215 0,00392 0,00204
15:15 0,00240 0,00232 0,00213 0,00296 0,00181
15:30 0,00282 0,00261 0,00213 0,00288 0,00208
15:45 0,00292 0,00283 0,00256 0,00310 0,00235
16:00 0,00293 0,00268 0,00238 0,00295 0,00224
16:15 0,00251 0,00240 0,00231 0,00301 0,00202
16:30 0,00261 0,00272 0,00265 0,00329 0,00226
16:45 0,00321 0,00316 0,00283 0,00329 0,00263
17:00 0,00327 0,00297 0,00318 0,00362 0,00272
17:15 0,00252 0,00238 0,00210 0,00233 0,00194
17:30 0,00195 0,00184 0,00174 0,00290 0,00154

Borsa Istanbul’un 1 Kasim 2006 - 31 Mayis 2012 doneminde volatilitenin giin ici

yapisinin genel olarak L formunda oldugu goriilmektedir. Cift seans uygulamasi nedeniyle

¢ift L formu oldugunu sdylemek miimkiindiir. Borsa Istanbul’un seans agcilislarinda

volatilitenin yliksek oldugu ve seans sonuna dogru bu volatilitenin azaldig1 goriilmektedir.

Ayrica volatilitedeki bu L formundaki yapmin endeks gruplarina gore de onemli

Olclide degismedigi goriilmektedir. Sadece hisse derinligi ve daha diisiik olan ikinci ulusal

hisse senetlerinde volatilitenin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Cikan sonug Borsa Istanbul iizerine yapilan Tezdlmez (2000), Bildik (2001), Temizel

(2005) ve Kiigiikkocaoglu’nun (2005a) c¢alismalarinda ulasilan bulgularla uyumludur.

Ancak volatilitenin ¢ift L formu Zorlu’nun (2000) bulgusu olan ¢ift U formuyla

uyusmamaktadir.
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BOLUM I11.

KAPANIS FIYATI MANIPULASYONUNUN BORSA ISTANBUL’DA TEST
EDILMESI

Kapanis fiyatinin yasal degerlemeler, fiyat giincellemeleri (marking-to-market),
fonlarin degerlemesi ve nakde donistiiriilmesi, portfdy yoneticilerinin performansinin
Ol¢iilmesi, kredi 6zkaynak hesaplamalari, sirket degerlemesi, teminat degerlemesi gibi pek
¢ok amagla kullaniliyor olmasi kapanis fiyatinin manipiile edilmesi i¢in yeterli gerekgeyi de
beraberinde getirmektedir. Bu da kapanis fiyatinin daha fazla arastirilmasina sebep

olmaktadir.

Hisse senedi manipiilasyonu iizerine yapilan ¢aligmalarin genel bulgusu,
manipiilasyon girisimi ve manipiilasyonun hisse senedi fiyati tizerindeki etkileri kapanistan
onceki bir saatlik zaman diliminde daha fazla yogunlagmakta oldugu, ardindan fiyat etkisinin
tersine doniisiiniin ertesi giinkii acilisin ilk yarim saatinde gerceklestigi iizerinedir. Terry
(1986) ve Harris (1989) kapanisa dogru fiyat artisinda manipiilasyonun etkisini bulamazken
Felixson ve Pelli (1999) Finlandiya Menkul Kiymetler Borsasinda kapanistaki fiyat

hareketlerinin arkasinda zayif da olsa manipiilatif islemler oldugunu ortaya koymustur.

Hillion ve Suominen (1998b), Felixson ve Pelli (1999) tarafindan kapanisa dogru
gerceklesen hisse senetlerinin fiyatlarinin manipiilatif olabilecegi ve buna neden olabilecek

kisilerin borsa temsilcileri olabilecegi sonuglarina ulasmislardir.

Miller’a (1989) gore kapanisa dogru fiyatlarin artmasinin sebebinde, endeks fonu
yoneticilerinin endekse dahil olan hisse senetlerinin kapanis fiyatlarini arttirarak endeks

fonunun degerini arttirma istegi yatmaktadir.

Hillion ve Suominen (1998b) Paris Borsasi CAC 40 Endeksindeki hisse senetlerinin
kapanig fiyatlar1 iizerine yapmis oldugu incelemede, kapanisa dogru yiiksek getiri ve
volatilitenin kaynaginin kapanig fiyatt manipiilasyonundan kaynaklandigi sonucuna
varmistir. Bu nedenle, Hillion ve Suominen (1998b) Paris borsasi i¢in tek fiyat yontemli
kapanis seans1 6nermistir. Hillion ve Suominen (2004) ise kapanis fiyati manipiilasyonu i¢in
aracilik bazli teorik model gelistirmis ve tek fiyat yontemli kapanis seansinin kapanis fiyati

manipiilasyonunu engellemenin en optimum yolu oldugunu ileri stirmiistiir.
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Hillion ve Suominen’e (2004) gore emir ¢esitleri arasinda “gizli emir” (Hidden
Orders) verme imkani bulunan borsalarda hisse senedinin kapanis fiyatini arttirmaya yonelik

manipiilatif hareketler bu emirler nedeniyle sik¢a goriilmektedir.

Hillion ve Suominen (1998a, 1998b, 2004), Felixson ve Pelli (1999), McSherry ve
Sofanos (1998), Lee ve Mathur (1999), Cushing ve Madhavan (2000) ve Kiigiikkocaoglu’na
(2005a) gore manipiilasyonun altinda yatan saiklerden bazilarimin sunlar oldugunu ileri

surtiilmektedirler.

-Kredili menkul kiymet, aciga satis ve menkul kiymetlerin 6diing alma ve verme
islemlerinde, 6zkaynak ve teminatlarin degerinin diismesinin engellenmesi veya daha
degerli hale gelmesi i¢in 6zkaynak veya teminata konu olan hisse senetlerinin kapanis

fiyatlar yiikseltilmeye ¢alisilabilmektedir.

-Portfoy yoneticilerinin veya brokerlarin performanslarinin  iyi  oldugunu
gosterebilmek igin portfoye konu olan hisse senetlerinin kapanis fiyatlar1 yiikseltiimeye

calisilabilmektedir (Hillion ve Suominen,2004).

- Vadeli islemler piyasasinda vade sonunda vadeli islem yazicisinin karin1 maksimize
veya zararin1 minimize etmek i¢in spot veya vadeli fiyatlarin istenilen fiyata yakinsamasinin

saglanmasi i¢in fiyatlara miidahale edilmek istenebilmektedir.

-Glin 161 islem yapanlar tarafindan kar elde edilebilmesi icin fiyatlara miidahale

edilmek istenebilmektedir.

- Kiiciikkocaoglu’na (2005a) gore yabanci miisterilere aracilik yapan araci
kurumlarin yabanci miisteriler tarafindan verilen ortalama fiyat hedefinin tutturabilmesi i¢in

arac1 kurumlar fiyatlari manipiile edebilmektedir.

Mikro yapiya iliskin verilerin elde edilmesi ve analiz edilmesindeki zorluklar bu
alandaki ¢alismalar1 smirlandirmakla beraber Borsa Istanbul’un kapamis fiyatlarindaki
manipiilasyonu inceleyen ilk ve en Onemli calisma Kiiciikkocaoglu’nun (2005a)

calismasidir.
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Kiiciikkocaoglu (2005a) Felixson ve Pelli’nin (1999) modelini Borsa istanbul icin
uyarlamistir. Calismada Borsa Istanbul’da islem géren 23’ii BIST Ulusal-30 endeksi
kapsaminda ve 10’nu Ulusal-100 endeksi disinda olan toplam 33 hisse senedi kullanilmis ve
Borsa Istanbul’a disketle emir iletiminin de etkisinin dlgiilebilmesi i¢in analiz edilen donem
iki alt doneme ayrilmistir. Birinci donem 4 Ocak 2000 — 10 Agustos 2001 tarihlerini
kapsamaktadir ve 399 giinden olusmaktadir. ikinci dénem 13 Agustos 2001 — 29 Mart 2002
tarihlerini kapsamaktadir ve 155 giinden olugmaktadir. Kiigiikkocaoglu’nun (2005a)

calismasinda her iki alt donemde kapanisa dogru son 15 dakikalik getiriler analiz edilmistir.

Kiiciikkocaoglu'nun (2005a) c¢alismasindaki modelin anlamliliini test etmeye
yonelik yapilan hesaplamalar sonucunda ortaya ¢ikan diisiik R kare degerleri, Dalan, Dsatan
ve Daiansatan degiskenlerinin kapanisa dogru goriilen getiri degerlerini agiklamakta gii¢siiz
ve/veya yetersiz kaldigin1 gostermektedir. Diisiik F ve t degerleri, katsayilarin istatistiksel
acidan anlamsiz olduklarin1 gostermekle birlikte hipoteze konu olan degiskenlerin
katsayilarinin aldig1 pozitif ve negatif degerler kapanisa dogru manipiilatif hareketlerin

varlig1 hakkinda ipucu vermektedir.

Harris’e (1989) gore kapanig fiyatini manipiile etmek isteyen bir manipiilator
maliyetinin diisiik olmasi igin kii¢iik emirlerle islem yapacaktir. Harris‘in (1989) bu
argiiman1 Akyol ve Michayluk (2007) tarafindan Borsa Istanbul iizerine test edilmistir.
Calismada BIST 30 hisse senetlerinin 1 Ocak 2005-31 Ocak 2005 donemine ait verileri

kullanilmistir.

Akyol ve Michayluk’un (2007) ¢alismasinda Borsa Istanbul ikinci seans kapanisinda
verilen kii¢lik emirlerin arttig1 bulgusuna ulasilmis ve bunu kapanis fiyatt manipiilasyonunun

bir gostergesi olarak yorumlamiglardir.

Borsa Istanbul’da Kkapanis fiyati manipiilasyonunun varhg test edilmesi igin
oncelikle bu boliimde manipiilasyon kavrami ve hukuk sistemindeki yeri hakkinda bilgi
verilecek daha sonra kapanis fiyat: manipiilasyonunun varliginin Borsa Istanbul’da test

edilmesi amaciyla olusturulan veri seti ve yontem hakkinda agiklamalarda bulunulacaktir.
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3.1 Manipiilasyon

3.1.1 Manipiilasyonun Tanim

Fransizca kokenli olan manipiilasyon kelimesi elle yonlendirme, elle sekil verme
anlamlarina gelmektedir. Ayrica manipiilasyon hile ve kotiiye kullanma anlamina da
gelmektedir. Kullanilan bu kelime kitle iletisim araclarmin gelismesiyle birlikte kitleyi
istenilen istikamete yonlendirmek amaciyla gercek disi bilgi yayma, eylem ve hareket fiiline
de manipiilasyon denilmeye baslanmistir (Y1lmaz, 2011). Manipiile sozciigii ise, beceriyle
kullanmak, ustalikla yonetmek, kendi amact dogrultusunda yonlendirmek, etkilemek olarak

tarif edilmektedir (Evik, 2004).

Finans alaninda manipiilasyon; bilerek ve isteyerek, sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarini kontrol etmek veya yapay sekilde etkilemek suretiyle yatirimeilar: aldatmay1 veya
dolandirmay1 amacglayan davraniglar1 ifade etmektedir. En basit sekilde, piyasalarin ve
dolayistyla fiyatlarin yapay olarak diigiiriilmesi, yiikseltilmesi ya da ayn1 seviyede tutulmasi
olarak tanimlanabilecek manipiilasyon; piyasalarin, genislik ve derinlikten yoksun oldugu

donemlerde sik karsilagilan bir olgudur.

ABD Securities Exchange Commission (S.E.C.) tarafindan manipiilasyon fiili;
menkul kiymet piyasalarinin temel fonksiyonlarin1 bozmaya yonelik fiiller 6zellikle arz ve
talebin serbest olusumunu engellemeye yonelik, amacli ve kasitli miidahaleler olarak

tanimlanmaistir.

Chambers’a (2004) gére manipiilasyon, sermaye piyasalarinda alim satima konu
finansal varliklarin fiyat olusumuna gercek ve kabul edilebilir bir nedene dayanmaksizin
etkide bulunulmasi, manipiilatoriin kendi amag ve istekleri dogrultusunda menfaat saglamak
ve diger yatirimcilarin yanlis yonlendirilmesi amaglarini i¢eren davranis ve islemler olarak

tanimlanmaistir.

Avgouleas’a (2005) gore manipiilasyon, yapay fiyat ve miktar izlenimi verecek
islemler ve benzer alim satim yontemleri ile yatirnm kararlarini etkileyebilecek bilgileri
yanlig-yaniltic1 agiklanmasi, gizlenmesi gibi yontemler kullanarak piyasa katilimcilarinin

finansal araglarda islem yapma ve bu araclara dayali haklar1 kullanmalarina yol agmaktir.
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3.1.2 Manipiilasyonun Amaci

Finans alaninda yapilan manipiilasyonlarda esas itibariyle piyasada alim satim
yapanlarin karar alma mekanizmalarin1 ger¢ek disi bilgilerle veya sinyallerle yonlendirerek

menfaat saglama amaci tasir.

Manipiilator faaliyetlerin baslica li¢ amagla yapildigi goriilmektedir:

1. Aktif piyasanin var oldugu imajini olusturarak diger yatirimcilart 0 hisse senedi
piyasasina ¢ekip, fiyatlari yiikseltmek ve elde bulunan hisse senetlerini daha yiiksek fiyattan

elden cikararak menfaat saglamak.

2. Fiyatlar1 belli bir seviyede tutarak elde bulunan hisse senetlerinin deger
kaybetmesini 6nlemek veya deger artisin1 engelleyerek istenilen fiyattan alim yada satim

yapilmasi suretiyle menfaat elde etmek.

3. Fiyatlarin asagiya ¢ekilerek, agiga satilan hisse senetlerinin daha diisiik fiyatlardan

satin alinmasi suretiyle menfaat elde etmek (Jennings, March ve Coffee, 1982).

3.1.3 Manipiilasyonun Simiflandirilmasi ve Tiirleri

Sermaye piyasalarinda genel olarak iki tiir manipiilasyondan s6z konusudur.
Bunlardan ilki bilgiye dayali manipiilasyondur. Ikinci manipiilasyon cesidi ise sermaye
piyasast aracinin degerini veya fiyatini alim satim yoluyla etkilemektir. Allen ve Gale (1992)

bu siiflandirmaya ek olarak hareket bazli manipiilasyonu® da siniflandirmaya katmaktadir.

3.1.3.1 Bilgi Bazhh Manipiilasyon

Bir sermaye piyasast aracinin degerini etkileyebilecek bilgi o sermaye piyasasi
aracinin temsil ettigi iktisadi varhigin degerini etkileyebilecek nitelikte olmasi
gerekmektedir. Burada manipiilator gercek disi bilgi yaymak suretiyle diger yatirimcilari

belirli bir istikamette islem yapmaya yonlendirmeyi hedeflemektedir. Yatirimcilart beklenen

6 Sermaye Piyasasi araglarmin cari fiyatlarin1 ve dolayisiyla firma degerini degistirebilen manipiilatif islemler.
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yonde hareket ettiren, bu hareketi sonuglarini bilen ve dnceden pozisyon alan manipiilator

kazang saglamaktadir.

Bilgi bazli manipiilasyonda sermaye piyasast aracinin fiyatlarini etkileyebilecek
yalan, yanlig, yaniltici ve mesnetsiz bilginin sermaye piyasasi aracina yatirim yapacak
yatirimcilara ulastirmak amaciyla kitle iletisim araglartyla kamuya agiklama yapilir. Ancak
geligen teknolojiler kapsaminda kapali sistemler tizerinden ¢ok sayida yatirimciya ulasiimasi

yoluyla da bilgi bazli manipiilasyon yapilabilmektedir.

Allen ve Gorton’un (1992) manipiilasyon iizerine yaptiklari ¢alismada karli ve
basarili bir manipiilasyonun alic1 tarafinda bilginin oldugu, satici tarafinda ise bu bilginin

eksik oldugunu goézlemlemistir.

Manipiilatoriin yaptig1 islemleri simetrik olarak takip eden yatirimcilar oldugu gibi
bu islemlere asimetrik cevap veren yatirimcilarda bulunmaktadir. Bunun nedeni ise
manipiilatoriin sahip oldugu bilgiye sahip olamamak, farkli motivasyona sahip olmak, farkl
alim-satim stratejileri izlemek ve acil paraya ihtiya¢ duyup hisse senedini satmak veya hisse
senedinin fiyatin1 yeterince incelemeden alim yapmak olarak agiklanabilir (Kyle, 1984;

Glosten ve Milgrom, 1985; Easley ve O’Hara, 1987; Easterbrook, 1986).

Bilgi bazli manipiilasyonda piyasanin adil ve seffaf islemesinin engellenmesi ve

diger yatirimcilarin dolandirilmasi nedeniyle su¢ sayilmaistir.

3.1.3.2 islem Bazh Manipiilasyon

Hisse senetleri iizerinde islem yapilan firmanin degerini degistirmeye ¢alismadan ya
da piyasaya yanlis bilgiler yaymadan, sadece alim satimlarla piyasayr manipiile etmektir.
Menkul kiymet borsalarinda siklikla goriilen bu manipiilasyon tiiriinde manipiilatér piyasada

yaptig1 islemlerle diger piyasa katilimcilarin1 yonlendirmeye ¢alisir.

Diger manipiilasyon tiiriinden farkli olarak yatirimcilarin yatirim kararlarinda etkili
olan bilgi veya sinyal kitle iletisim araglar1 ile dogrudan degil piyasada islemlere iliskin
aciklanan veriler (fiyatlardaki yiikselme, islem miktari, alan satan araci kurumlar vb.)

tizerinden piyasay1 anlik takip edenlerin ekranlarina diigen veriler lizerinden yapilmaktadir.
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Ormnegin, gergekte piyasasi s13 olan bir hisse senedinde ¢ok sayida araci kurum ve hesap
kullanarak kendinden kendine alim yapmak suretiyle o hisse senedinin piyasasinda
birbirinden bagimsiz ¢ok sayida yatirimcinin islem yaptigi izlenimini vermek ve bu surette
hisse senedinin piyasasinda bir hareketlilik oldugu ve fiyatinin yiikselecegi izlenimini
vermek amacini tasir. Islem ya da fiyat manipiilasyonu olarak anilan bu manipiilasyon
tirinde hisse senedinin piyasasinda yapilan islemlerle ekran verilerinden piyasadaki

islemlerini takip eden yatimci kitleleri etkilenmeye calisilir.

Burada yapay islemler piyasa kosullarinda dogal olarak degerlendirilebilecek alim
ve satimlarin disindaki islemleri anlatmaktadir. Dogal islemde hisse senetlerinde alim satim
yapan kisinin yaptig1 o islemde bir kar elde etme veya bir zarar1 bertaraf etme giidiisii ile
hareket ettigi goriilmelidir. Yapay islemler iktisadi olarak anlamsiz islemler olarak
tamimlanabilir. Ornegin kisinin kendinden kendine islemler yapmasi yapay islemdir ve
genellikle aktif piyasa izlenimi uyandirmak amaciyla yapilmaktadir. Manipiilatoriin nihai
amac1 yaptig1 bu islemlerle dogal olarak kazang¢ saglamaktir. Ancak piyasa katilimcilarini
yonlendirmek amaciyla yaptigi islemlerin bir kismi1 ekonomik mantigi olmayan “yapay”
islemlerden olugmaktadir. Isleme dayali manipiilasyonu incelerken bu tiir manipiilasyonu
gerceklestiren yatirnmeilarin pazar fiyatini etkileyebilecek kadar 6nemli bir servete sahip

olmalar1 gerekmemektedir (Jarrow, 1992).

Bununla birlikte belirtmek gerekir ki, su¢ sayilan bu fiilin nihai amacina ulagsmasi
baska bir deyimle manipiilasyon yapanlarin bir kazang elde etmesi sucun olusmasi i¢in sart
degildir. Hatta hisse senedinin fiyatinda bir degisme gergceklesmese de hisse senedinin
fiyatim degistirme amaciyla yapay olarak islem yapilmasi sucun tamamlanmasi igin
yeterlidir. Aslinda bir piyasada yapilan her alim satim isleminin o piyasanin arz ve talep
dengesi lizerinde az veya c¢ok bir etkisi vardir. Ancak arz ve talebin dogal seyri i¢inde bir
denge olusturdugu piyasada, piyasa katilimcilart piyasada olusan fiyat1 veri olarak
kabullenirler. Bir bagka anlatimla, tabii seyrine birakilmis bir piyasada arz ve talep Adam

Smith’in ifadesi ile “gdriinmez bir el” tarafindan bir dengeye oturtulur.

Manipiilasyonun amac1 ise piyasada olusacak arz ve talep dengesine miidahale etmek
suretiyle piyasada olusan fiyati belirlemektir. Manipiilasyona maruz kalan piyasada olusan

fiyat dogal seyri i¢inde olusmadig1 i¢in sadece o piyasada islem yapanlar i¢in degil olusan
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fiyat1 veri olarak kullanan biitiin ekonomik aktorler i¢in yamlticidir. Ornegin sermaye
piyasast aracinin teminat gosterilmesi ile bankacilik sisteminden kredi kullanilmasi
durumunda, sirketin borsada olusan fiyat1 baz alinarak yapilan sirket degerlendirmelerinde

manipiile edilen fiyat yaniltici bir etki yapacaktir.

Islem bazli manipiilasyonun karli olabilmesi igin; Fischel ve Ross’a (1991) gbre,
bilgi bazli manipiilasyonla desteklenerek yanlis beyanlar, hayali ve danisikli alim-satim
islemlerinin gerceklesmesi, Mahoney’e (1999) gore de manipiilatoriin hisse senedinden
yiiklii miktarda alis gerceklestirmesi ve fiyatin bu alislarla beraber artmasi, ardindan diger
yatirimcilarin hisse senedinin fiyatini tekrar degerlendirip alima gecerken manipiilator hisse

senetlerini elinden ¢ikarmaya baslamasi gereklidir.

Piyasada bulunan bir yatirimei hisse senedinin fiyatin1 alim emirleriyle kolayca ve
hizlica iist fiyat adimlarina ¢ikarip, ardindan satisa gegerek kar yapabilir. Bu iglemi yapmak
icin ayrica bir bilgiye sahip olmasi gerekmez. Fakat bu islemden kar saglamak her zaman
miimkiin degildir. Yatirimcinin hisse senedi satislariyla hisse senedinin fiyatini alt fiyat
adimlara indirmesinin kolay olmamasi ve zaman almasi nedeniyle dnce satisa baslayip

ardindan alisa gegmek her zaman karli sonuglar dogurmaz (Allen ve Gorton, 1992).

Islem bazli manipiilasyonda piyasanin adil ve seffaf islemesini engellenmesi ve diger

yatirimcilarin dolandirilmasi nedeniyle su¢ sayilmistir.

3.1.4 Manipiilasyon Sucunun ABD ve AB’deki Yasal Durumu
3.1.4.1. ABD

ABD uzun yillara dayanan sermaye piyasasi deneyimine sahip bir {ilke olarak,
manipiilatif faaliyetlere karsi genis diizenlemelerle diinya uygulamasinda 6n saflarda yer

almaktadir.

ABD’de manipiilasyonu diizenleyen baslica yasal hiikiim ve kurallar su sekilde

siralanabilir:
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1933 Menkul Kiymetler Yasast’nin’ 17 (a) boliimii, herhangi bir menkul kiymetin
halka arz ve satisina iligkin hileli islemleri yasaklamaktadir. Yanlis ve yaniltict agiklama
veya Onemli bir bilginin géz ardi edilmesi yoluyla kazang saglama girisimleri sug

sayilmaktadir.

b) 1934 Menkul Kiymetler Borsast Yasasi’'nn® 9 (a) 1 béliimiinde 6zellikle,
borsalara kote edilmis menkul kiymetlerin alim-satim canliligi hakkinda yanlis ve yaniltict
bir goriintii yaratma amacina yonelik, nceden eslestirilmis emirler (matched orders®) veya
muvazaali satis (wash sales'®) olarak bilinen islemler yasaklanmistir. Ayni1 yasanin 9 (a) 2
boliimii ozellikle ulusal borsalara kote edilmis menkul kiymetler iizerindeki fiyat
manipiilasyonlarini yasaklamaktadir. Bu boliimde esas olarak anti-manipiilatif hikkiimler yer

almaktadir.

1934 Menkul Kiymetler Borsas1 Yasasi’na gore tek basina veya baskalari ile birlikte
hareket eden bir kisi veya kurum; bir menkul kiymet {izerinde menkul kiymet {izerinde
gercek bir aktif alim-satim yaratan ve menkul kiymetin fiyatinda artma veya azalmaya sebep
olan ve diger yatirimcilar1 s6z konusu menkul kiymeti satmaya veya satin almaya 6zendirme
amaciyla gergeklestirilen islemler manipiilatif islemler olarak goriilmektedir. Yasada yer
alan bu hiikiimlerin ortak 6zelligi, borsalara kote edilmis menkul kiymetlere iliskin

olmasidir.

1934 Menkul Kiymetler Borsast Yasasi’'nin 9 (a) 3 boliimiinde, aracilik
faaliyetlerinde bulunanlarin menkul kiymetlerin fiyatlarinda muhtemel bir diisme veya
yiikselmeye yol agabilecek bir takim ticari faaliyetlerin oldugu veya olacagi anlamina gelen
bir bilgiyi yaymak ve agiklama suretiyle borsalara kote edilmis menkul kiymetlerin alim ve
satimlarin1 6zendirmeleri, 9 (a) 4 boliimiinde ise aracilik faaliyetinde bulunanlarin menkul
kiymetlerin alim-satimin1 6zendirme amaciyla yanlis, saptirilmis veya yonlendirici haber,
yorum ve bilgi yaymalari, 9 (a) 5 boliimiinde herhangi bir kisinin, herhangi bir araci veya
ilgiliden aldig1 bilgiye dayanarak, bir takim ticari faaliyetlerin olacagi haberini yayma

suretiyle menkul kiymetlerin satin alinmasii 6zendirmesi, 15 (c) 2 boliimiinde aracilik

7 Securities Act of 1933

8 Securities Exchange Act of 1934

9 Karsilikl1 islemler

10 Miilkiyette degisiklik yaratmayan iglemler
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faaliyetinde bulunanlarin tezgahiistii piyasalarda menkul kiymet alim-satiminda hileli,

aldatic1 ve manipiilatif i ve islemlerde bulunmalar1 yasaklanmistir.

1934 Menkul Kiymetler Borsasi Yasasi’nin 10 (b) bdliimii borsaya kote olsun
olmasin tiim menkul kiymetlerin alim ve satiminda herhangi bir manipiilatif ve aldatic, hileli
tertip, plan, ara¢ vb. kullanilmasimi yasaklamistir. Bu kanun maddesi ¢ergevesinde
A.B.D.’de sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesinden sorumlu SEC

(Secutirites Exchange Commission) asagida yer alan kurallar1 getirmistir:

SEC’nin 10b-5 Kurali’na goére menkul kiymet piyasalarinda; aldatma veya
dolandirma amaciyla herhangi bir diizen, plan, tertip ve entrika vb. uygulamalar, yalan,
yanlig, yaniltict ve yonlendirici haber ve bilgi yayma veya onemli bir bilgiyi gézardi etme
ve diger menkul kiymetler iizerinde bir hile veya aldatmacali olan hareket, is ve islemler ve
SEC’nin 10b-6 Kural1 gére menkul kiymetler iizerinde aracilik faaliyetinde bulunanlarin, bu
faaliyetleri sirasinda gerekli teslimatlar1 yapmadan ilgili menkul kiymeti almalar1 veya bu

yonde teklifte bulunmalar1 yasaklanmigtir.

1934 Menkul Kiymetler Borsas1 Yasast’nin 15(b) bolimii SEC’ye federal yasalari
ithlal eden kimselere sug ortakliginda bulunan araglar iizerinde cezai miieyyideler uygulama

giicli saglamaktadir.

ABD’de manipiilasyonu dnlemeye yonelik yasal diizenlemelerin temelinde; belirli
bazi fillerin manipiilatif faaliyet olarak tanimlanip, yasaklandigi, SEC’ye konu hakkinda
diizenleme yapma yetkisi verildigi ve SEC’ce ¢esitli kurallarin getirildigi ve genel bir
hiikiimle manipiilasyon sonucu verebilecek her fiil yasaklanarak, cezai miieyyidelerin ortaya

kondugu goriilmektedir.

3.1.4.2. Avrupa Birligi

Avrupa Birligi'nin konuya iliskin 2003/6/EC sayili Direktifi'ne gore piyasa
katilimcilarini yaniltan veya yaniltma amaci tasiyan emir vermek ve islem yapmak (arzi
azaltma amagli alim-satim islemler ile zamana dayali alim-satim islemleri dahil) ile piyasa
katilimcilarini yaniltan veya yaniltma amaci tagiyan bilgiye dayali islemler sug olarak kabul

edilmis ve iiye iilkelerce bu tiir islemlerin yasaklanmasi istenmistir.
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2003/6/EC sayil1 Yonergesi’'ne gore agagidaki islem kaliplari islem bazli maniptlatif

islem olarak kabul edilmistir.

- Finansal aracin miilkiyetinde ger¢ek anlamda degisiklik yaratmayan islemler?,
birbirinden farkli ama birlikte harcket eden kisiler tarafindan, aymi fiyat ve miktar

seviyesinden es zamanl olarak verilen alim-satim emirlerine dayali islemler!?.

- Halkin bir kamu yayin araci vasitasiyla izleme olanagina sahip oldugu ve finansal
araca iligkin fiyat hareketleri ve aktif bir piyasa oldugu izlenimi uyandirmaya yonelik

islemler®.

- Bir veya birlikte hareket eden birden fazla kisinin, yapay olarak bir finansal aracin
fiyatim1 ylikseltmeye yonelik alim-satim yapmasina ve daha sonra o fiyat seviyesinden
kendine ait yiiklii miktardaki finansal araglar1 satmasina dayali islemler*, bir finansal aracin

fiyatin1 yiikseltmek amaciyla, siirekli olarak daha yiiksek fiyat teklif etmek®®,

- Manipiilatoriin portfoyiinde bulundurdugu miktar itibariyle hakim durumda oldugu,
bir varligin ve/veya bu varliga dayali tiirev aracin talebi {izerinde kontrol saglamasi ve bu
varligin ve/veya bu varliga dayal tiirev aracin fiyatini manipiile ederek hakim durumunu

kendi ¢ikarlari igin kullanmasi®6.

- Yukaridaki duruma benzer sekilde, bir varligin talebini kontrol altina alarak bu
varligin arzinda meydana gelen azalmalardan avantaj saglanmasi ve arzin azalmasi sonucu
piyasada olusan tikanikliklarin yapay fiyat yaratma yolunda kullanilmasi. Arz ve dagitim
tizerinde 6nemli 6l¢iide etkiye sahip olunmasi, dagitimin istenmesi hakkina sahip olunmasi

ve bunu kullanarak keyfi ve anormal fiyat seviyelerinin zorla kabul ettirilmesi®’.

11 Wash Sales

2 Improper Matched Orders
13 Painting the tape

14 Pumping and dumping

15 Advancing the bid

16 Cornering

17 Abusive squeezes
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- Bir finansal aracin kapanis fiyatin1 degistirmek amaciyla piyasanin kapanisina
yakin alim-satim yapmak ve buna bagli olarak kapanis fiyatina gore islem yapan

yatirimcilar1 yaniltmak.

- Tiirev kontratlarinin spot fiyatlarini etkilemek i¢in islem yapmak, bir finansal aracin
alim satiminda islem degerini belirleyici olmasi kararlastirilan spot fiyati etkilemek icin
islem yapmak, bir finansal araci hicbir kisiye tavsiye etmeden Once alip, tavsiye ettikten

sonra fiyatlarin yiikseldigi asamada karl1 bir bicimde satmak?®,

- Bagkalarin1 alim satim yapmaya tesvik etmek amaciyla yanlis ve yaniltici sdylenti
cikarmak, gercekleri dogru olmayan sekilde ifade etmek veya gergekleri ya da var olan

cikarlart agiklamamak.

3.1.5 Tiirkiye’de Manipiilasyon Sucuna iliskin Yasal Diizenleme

Sermaye piyasalarinda manipiilasyonu su¢ saymayan veya cezalandirmayan tilke
hemen hemen yoktur. Manipiilasyona iliskin diizenlemelerin yapilmasi ve bunlara isnat
edilen cezalarin amaci zarar gorenlerin zararinin tazmini ya da varsa manipiilatoriin elde
ettigi menfaatin geri alinmas1 degildir. Cezalandirilan fiil haksiz menfaat temininden ¢ok
piyasadaki yatirnmcinin aldatilmasi ve dolandirilmasidir. Cezalandirilmak istenen piyasanin

adil ve seffaf isleyisinin kasitl olarak bozulmasidir.

Unal’a (1999) gére manipiilasyon fiilinde sermaye piyasas1 araclarmin ticaretinde
tiim yatirimcilarin piyasadan esitlik ilkesi ¢ergevesinde yararlanmasini saglamak ve haksiz

kazanci 6nlenmek amaciyla cezai miieyyideler ongdriilmiistiir.

Manipiilasyon benzeri bir su¢ olan i¢eriden dgrenenlerin ticareti lizerine 103 iilkenin
hisse senedi piyasalarinda yaptiklari ¢calismaya gore, 1998 yili sonu itibariyle 23 gelismis
iilke borsasinin yiizde 100’1 ve 80 gelismekte olan iilke borsasinin yiizde 80’1 igeriden

Ogrenenlerin ticaretini 6nleyici yasaya sahip oldugu goriilmistiir ( Bhattacharya ve Daouk,
2000).

18 Scalping
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Ulkemiz sermaye piyasalarinda manipiilasyon sucu 2499 sayili SPKn ile ilk defa
hukuk sistemimize girmis ve 6362 sayili SPKn ile degisikliklere ugramistir. 2499 sayili
SPKn’nun madde baslig1 belirtilmeden su¢ sayilan manipiilasyon 6362 sayili SPKn ile

“Piyasa Dolandiricilig1” olarak tanimlanmustir.

3.1.5.1 Bilgi Bazli Manipiilasyon Sucu

Bilgi bazli manipiilasyon su¢u 2499 sayili SPKn’nun 47°nci maddesinin birinci
fikrasinin (A) bendinin iiglincii alt bendinde (47/1-A-3) diizenlenmistir. Bu maddeye gore
manipiilasyon ismen zikredilmeden “sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek,
yalan, yanls, yaniltict, mesnetsiz bilgi verilmesi, haber yayilmasi, yorum yapilmas: ya da
actklamakla yiikiimlii olduklari bilgilerin a¢iklanmamasi” olarak tanimlanmistir. 6362 sayil
SPKn'nun 107’inci maddesi metninde esasen 2499 sayil1 SPKn’ nundaki diizenlemeye sadik

kalinmistir.

6362 sayilt SPKn'nun 107’inci maddesinin ikinci fikrasinda; “Sermaye piyasasi
arac¢larimin fiyatlarim, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan,
yanlis veya yamltict bilgi veren, sdylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor
hazirlayan ya da bunlart yayanlar iki yildan bes yila kadar hapis ve begbin giine kadar para

cezasi ile cezalandirilirlar’ seklinde yeni bir tanimlama yapilmustir.

Yeni manipiilasyon maddesiyle getirilen en 6nemli degisiklik “agiklamakia yiikiimlii
olduklar: bilgilerin ag¢iklanmamas:” manipiilasyon tiirliniin tanimdan ¢ikarilmis ve

dolayistyla su¢ olmaktan ¢ikarilmistir.

6362 sayili SPKn'mun 104 iincii maddesi uyarinca Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi’ne (VI-104.1) gore SPK’nin 6zel durumlarin agiklanmasina iliskin diizenlemeleri
kapsaminda agiklamakla yiikiimlii olunan, sermaye piyasast araclarmin fiyatlarin,
degerlerini  veya yatinmcilarin kararlarin1  etkileyebilecek nitelikteki  bilgilerin

aciklanmamasi piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilmistir.

3.1.5.2 islem Bazh Manipiilasyon Sucu

Ulkemiz sermaye piyasalarinda yer alan manipiilasyon suguna iliskin hiikmiin amaci,

olusabilecek zarar tehlikesi sebebiyle piyasa dolandiriciligi bir tehlike sucudur. Piyasa
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biitiinliiglinlin  bozulmasinin, piyasadaki yatirimcilarin  zarara ugramasi, muhtemel
yatirnmcilarda piyasaya olan giivenin azalmasi ve tasarruflarin yatirimlara yonelmesinin
engellenmesi nedeniyle iktisadi kalkinmanin yavaslamasi gibi sonuglari olacaktir ve kanun
koyucunun amaci séz konusu hukuki degerleri korumaktir. Su¢a uygulanan yaptirimin
amaci, sermaye piyasast araclarinin iglem gordiigi piyasalarin iglerliginin ve etkinliginin

korunmasidir (Tercan, 2010).

Islem bazli manipiilasyon sugu 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 47/A-2
bendinde manipiilasyon ismen zikredilmeden “Yapay olarak, sermaye piyasast araglarinin,
arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni
seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim ve satinum yapanlar’in

cezalandirilacagi hilkkme baglanmistir.

6362 sayil1 SPKn’nun "Piyasa Dolandiriciligi” baglikli 107°inci maddesinin birinci
fikrasinda s6z konusu suca iliskin olarak “Sermaye piyasast araglarinin fiyatlarina, fiyat
degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanls veya yanmiltici izlenim uyandirmak
amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler
veya hesap hareketleri gerceklestirenler iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giine kadar

para cezasi ile cezalandirilirlar ” seklinde yeni bir tanimlama yapilmistir.

Isleme dayali piyasa dolandiricilign sucu diizenlenirken genel olarak 2499 sayili
SPKn'na sadik kalinmistir. Ancak, Avrupa Birligi'nin konuya iliskin 2003/6/EC sayili

‘

Yonergesi dikkate alinarak, sucun unsurlari arasinda yer alan “...aktif bir piyasanin varlig
izlenimini uyandirmak...” yerine “...arz, talep veya fiyatina iliskin olarak diger yatirnmcilar

tizerinde yanls veya yaniltici izlenim uyandirmak...” hususlar1 sayilmistir.

Yeni tanim aktif piyasaya iliskin diizenlemeyi de kapsayan ve fakat ondan daha genis
bir kapsama sahiptir. Ayrica alim veya satimlarin yani sira tipik fiiller arasina, hesap
hareketleri gerceklestirme, verilen alim veya satim emirleri, emir degistirme ve emir iptalleri

de eklenmistir.

6362 sayili SPKn'nun 108'inci maddesinde piyasa dolandiriciligl sayilmayan haller
belirtilerek, bazi istisnalarin tanindigi goriilmektedir. S6z konusu istisnalar; TCMB’nin

gerceklestirdigi islemler ile SPK diizenlemelerine gore uygulanan geri alim programlari,

86



calisanlara pay edindirme programlar1 ve piyasa yapicilifi ve fiyat istikrarini saglayici

islemleri seklinde ifade edilmistir.

3.1.6 Tiirkiye’de Manipiilasyon Sucunu Onlemeye Yonelik Diger Diizenlemeler
3.1.6.1 islem Yapma Yasag

2499 sayili SPKn’nun 46/i hikkmii uyarinca “Kanunun 47 nci madde (A) bendi
hiikmiinde sayilan fiillere dogrudan veya dolayli olarak istirak ettikleri Sermaye Piyasasi
Kurulu’nca tespit edilen gercek ya da tiizel kisilerin, borsalar ve teskilatlanmis diger
pivasalarda gecici veya siirekli olarak islem yapmalarimin énlenmesini teminen gerekli

tedbirleri almaya” SPK’y1 yetkili kilmistir.

2499 sayili SPKn'nun 47/A-2 bendinde belirtilen manipiilasyon sugunu isleyen
gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler hakkinda
SPK’ca pek cok kez islem yapma yasagi getirilmis ve islem yapma yasagi uygulamasi

esaslarinda pek ¢ok degisiklik olmustur.

6362 sayili SPKn'nun 106 nct ve 107 nci maddeleri uyarinca Bilgi Suistimali Ve
Piyasa Dolandiricilig1 Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi (V-101.1) 21 Ocak
2014 tarihli ve 28889 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yuriirliige girmistir. Bu teblig
uyarinca manipiilasyon sugunu isleyen veya sugun islendigine dair makul siiphe bulunan

hallerde SPK’ya asagidaki tedbirleri uygulama yetkileri verilmistir.

SPK’ca yapilan incelemelerde, haklarinda makul siiphe bulunan veya manipiilasyon
sucunu isledigi tespit gergek veya tiizel kisiler ile tiizel kisilerin yetkilileri hakkinda,
incelemenin sonuglanmasi beklenmeksizin ve ayrica haklarinda islem yapma yasag karari
verilen kisilerin, incelemeye konu fiilleri bagka kisiler adina agilmis hesaplar {izerinden
gerceklestirmeleri halinde, hesaplar1 kullanilan kisiler hakkinda da SPK tarafindan

borsalarda iglem yapma yasagi karari verilebilmektedir.

Islem yasagi uygulamasinin genisletilerek devam ettirildigi goriilmektedir. 2499
sayllt SPKn'nun 47/A-2 bendinde belirtilen manipiilasyon sucunu isleyen kisiler i¢in
ongoriilen islem yapma yasagi 6362 sayili SPKn'nun ile birlikte manipiilasyon sugunun
islendigine dair makul siiphenin bulunmasi durumunda da kullanilabilmektedir. Ayrica
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hesaplar1 kullanilan kisiler hakkinda da islem yapma yasagi uygulamasi getirilmesi

Ongorilmiistiir.

6362 sayil1 SPKn ile birlikte islem yapma yasagi gegici olarak iki yil ve siirekli olarak
5 yil olmasi kararlagtirilmistir. Makul siiphe ile getirilen islem yapma yasagi siiresi 6 ay

olarak uygulanabilmekte ve bu siire 6 ay daha uzatilabilmektedir.

6362 sayilt SPKn ile haklarinda makul siiphe bulunan veya manipiilasyon sucunu

isledigi tespit edilenler hakkinda getirilen diger tedbirler ise;

- Yatirimci ve/veya sermaye piyasasi aract bazinda briit takas uygulamasina

gecilmesine,

- Yatirimci1 ve/veya sermaye piyasasi aract bazinda kredili alim, agiga satis, ddiing

alma ve verme iglemlerine iliskin sinirlamalar getirilmesine,

- Yatirimci ve/veya piyasa bazinda islem veya pozisyon limiti getirilmesine,

- Yatirimcit ve/veya sermaye piyasasi aract bazinda teminat ylkimliligi

getirilmesine veya mevcut ylkiimliiliiklerinin degistirilmesine,

- Yatinmcilara ve/veya sermaye piyasast aract bazinda oOnceden depo sarti

getirilmesine,

- Sermaye piyasasi araglarinin islem siralarinin gegici olarak durdurulmasina,

- Piyasa verilerinin dagitim kapsaminin sinirlanmasina,

- Sermaye piyasasi araglarinin farkli pazar veya piyasalarda islem gérmesi veya

bunlar igin farkli islem esaslarinin belirlenmesine,

- Yatirimci, yatirim kurulusu ve/veya sermaye piyasasi aract bazinda emir iletim

kanallarinin kisitlanmasina,

SPK tarafindan karar verilebilmektedir.

88



3.1.6.2 Siipheli islem Bildirimi

6362 sayili SPKn'nun 102 nci maddesi uyarinca Bilgi Suistimali Ve Piyasa
Dolandiriciligi Suglar1 Hakkinda Bildirim Yiikiimliligia Tebligi (V-102.1) 21 Ocak 2014
tarihli ve 28889 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Bu diizenleme ile
bir islemin bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig suclarindan herhangi birini teskil ettigine
dair bir bilgi veya siiphenin bulunmasi halinde araci kurumlar ile bankalar tarafindan bu

durumun SPK’ya bildirilmesi yiikiimliiliigii getirilmistir.

3.1.6.3 Piyasa Bozucu Eylemler

6362 sayili SPKn'nun 104 iincii maddesi uyarinca Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi
(V1-104.1) 21 Ocak 2014 tarihli ve 28889 sayili Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirlige
girmistir. Bu diizenleme ile makul bir ekonomik veya finansal bir gerekceyle agiklanamayan,
borsa ve teskilatlanmig diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar iginde ¢alismasini bozacak
nitelikteki eylem ve islemlerin belirlenmis ve bu eylem ve islemleri gerceklestirenler

hakkinda uygulanacak yaptirimlarin belirtilmistir.

Bu diizenleme uyarinca borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve
istikrar i¢inde calismasini bozan ya da sermaye piyasast araclarinin fiyatlari, fiyat
degisimleri, arz ve talepleri hakkinda yanlis veya yaniltict izlenim uyandiran veya adil ve
diiriist islem yapilmasini, piyasanin rekabetci bir ortamda isleyisini ya da fiyatin dogru ve
diiriist bir sekilde olugsmasini zorlastiran ya da engelleyen fiil ve davranislar piyasa bozucu
eylem olarak kabul edilmistir. SPK’ca piyasa bozucu eylem olarak fiil ve davraniglar asagida

yer almaktadir.

a) Alim veya satim yapilmasi, hesap hareketi gergeklestirilmesi, emir verilmesi, emir
iptali veya emir degistirilmesi, farkl1 fiyat kademelerine emir iletilmesi, kendinden kendine
veya karsilikli islemler gerceklestirilmesi, acilis veya kapanis fiyatlarini etkilemeye yonelik
islemler yapilmasi, fiyat ylikseltici, fiyat diisiiriicli veya fiyati sabit tutmaya yonelik islemler

yapilmast,

b) Bir dakikadan daha az zaman dilimlerinde piyasadaki en iyi alim fiyatina esit veya

piyasadaki en iyi alim fiyatindan daha diisiik fiyatli satim emri ya da piyasadaki en iyi satim
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fiyatina esit veya piyasadaki en iyi satim fiyatindan daha yiiksek fiyatli alim emri iletmek

seklinde yon degistiren emirler verilmesi,

¢) Giin sonu veya vade sonu uzlasma fiyatlarin1 etkilemeye yonelik islemler
gergeklestirilmesi, vadeli islem ve opsiyon piyasasinda bir sicile bagli tiim hesaplar i¢in ya
da piyasa bazinda belirlenen pozisyon limitlerinin gecilmesi, Vadeli islem ve opsiyon
piyasasinda, ilgili dayanak varlik piyasasinda gerceklestirilen islemlerle ayn1 yonlii islemler

gergeklestirilmesi,

d) Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlari, degerleri veya yatirimcilarin kararlarini
etkileyebilecek nitelikte veya bunlara etki edebilecek piyasa gostergelerine iligskin olarak
yalan, yanlis veya yaniltic bilgi verilmesi, sdylenti ¢ikarilmasi, haber verilmesi, 6zel durum
aciklamasi yapilmasi, yorum yapilmasi veya rapor hazirlanmasi ve bunlarin yalan, yanlis

veya yaniltict oldugunu bilen yahut bilmesi gerekenler tarafindan yayilmasi,

e) Sermaye piyasasi araclari hakkinda gazete, televizyon, internet veya benzer
nitelikte kitle iletisim araglar1 kullanarak yorum veya tavsiyede bulunduktan sonra, yorum
veya tavsiyesini degistirinceye kadar veya her haliikarda 5 is giinii igerisinde, alim veya tut

tavsiyesi verildigi halde satilmas1 ya da satim tavsiyesi verildigi halde alim yapilmasi,

f) Sermaye piyasasi araglarinin fiyatin1 veya degerini etkileyebilecek biiytikliikteki
emirlerin yatirim kuruluslarina, ilgili borsaya ve teskilatlanmig diger piyasalara
iletilmesinden Once, yatirimcilarin emir bilgilerine vakif olarak emre konu olan sermaye
piyasast aracinda veya bu aracla ilgili diger sermaye piyasasi araglarinda emir verilmesi,
verilen emrin degistirilmesi ya da iptal edilmesi veya s6z konusu emirlere iligkin bilgilerin

ticlincii sahislara aktarilmasi,

g) Noter marifetiyle diizenlenmis bir vekaletname ile yetkilendirme olmaksizin borsa
ve teskilatlanmis diger piyasalarda; bir bagkasinin hesabinin kullanilmasi suretiyle bu hesap
tizerinden emir iletilmesi, islem yapilmasi veya hesap hareketi gerceklestirilmesi, bir
baskasina hesabinin kullandirilmasi suretiyle bu hesap lizerinden emir iletilmesi, islem

yapilmas1 veya hesap hareketi gerceklestirilmesine imkan saglanilmasi,
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h) Ortak pay satislarinda SPK’ca belirlenen kurallara uyulmamasi ve SPK’ca
haklarinda iglem yapma yasagi karar1 alinmig sahislarca islem yasaklis1 olduklar1 donemde
kendi hesaplarindan ya da baskalarinin hesaplarini kullanarak borsa ve teskilatlanmis diger

piyasalarda islem yapilmasi

6362 sayili SPKn'da bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig1 sayilmayan haller ile
haber veya yorumlarin yayimlanmis olmasindan dolay1 dogrudan veya dolayli olarak haksiz
menfaat temin edilmemesi, haber veya yorumlarin bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi
suclarindan herhangi birini isleyen sahislarla anlasmali olarak ya da bu sahislarin
yonlendirmesiyle yayimlanmamis olmasi ve haber veya yorumlarin yayimlanmasindan dnce
ilgili sermaye piyasasi aracinda islem yapilmamasi veya bu hususlarin baskalarina
aktarilmamas1 sartiyla gazetecilerin basin meslek ilkeleri ve etigine uygun olarak
yiiriittiikleri mesleki faaliyetleri Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’ne gore piyasa bozucu

eylem olarak sayilmamustir.

3.1.7 Piyasa Bozucu Eylemlerde Bulunanlar ile Bildirim Yiikiimliiliigiine Uymayanlar

Hakkinda Uygulanacak Yaptirimlar

6362 sayili SPKn'nun 104 iincii maddesi uyarinca Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi’'nde belirtilen piyasa bozucu eylemlerde bulunanlar hakkinda yirmi bin Tiirk
Lirasindan bes yiiz bin Tirk Lirasina kadar idari para cezasi verilmesi 6n goriilmistiir.
Bununla birlikte menfaat temin edilmis olmasi halinde verilecek idari para cezasinin miktari

bu menfaatin iki katindan az olamayacagi hiikkme baslanmigtir.

6362 sayili SPKn'nun 103 nci maddesi uyarinca Bilgi Suistimali ve Piyasa
Dolandiriciligi Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi’ne aykirt davrananlar
hakkinda yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk Lirasina kadar idari para cezasi
verilmesi 6n goriilmiistlir. Bununla birlikte menfaat temin edilmis olmasi1 halinde verilecek

idari para cezasinin miktar1 bu menfaatin iki katindan az olamayacagi hiikme baglanmustir.

91



3.2 Borsa Istanbul’da Kapamss Fiyati Manipiilasyonunun Varhgm Test Etmek Icin

Kullanilan Veri Seti ve Yontem

3.2.1 Veri Seti

Calismada kullanilan veriler hem endeks farkliligini, hem yatirimei farkliligini hem
de Borsa Istanbul’da getirilen agilis ve kapanis seanslarinin uygulamaya konulmasinin

etkilerini 6l¢mek iizere olusturulmustur.

Borsa Istanbul’da giin igi yapilari test etmek {izere drneklem segilen 102 hisse senedi
yine kapanig fiyat1 manipiilasyonunun testinde kullanilmistir. Bu segilen hisse senetlerinin

endeks dagilimlart asagida yer almaktadir.

Tablo 29. Kapams Fiyati Manipiilasyonu I¢in Alinan Orneklemin Endeks ve Pazarlara Gore
Dagilim

: BII’II’](.)I Ulusal Pazar. _ ikinei Ulusal Pazar
BIST 30 BIST 100 BIST TUM Toplam

Hisse Sayisi 28 15 38 21 102

Ornekleme alinan 102 adet hisse senedi Birinci Ulusal ve Ikinci Ulusal Pazarda islem

goren hisse senetlerinden rastsal olarak secilmistir.

Calismada kullanilan veriler Borsa Istanbul’un islem defterlerinden alinmistir. Borsa
islem defterinin {izerinde calisilamayacak kadar biiyiik olmasi nedeniyle SPK’nin Oracle
bazli veri tabanlarindan yardimci kodlar yardimiyla borsa islem defterinden ilgili veriler elde
edilmistir. Bu amagla 1 Kasim 2006 — 31 Mayis 2012 donemindeki borsa islem defterleri

kullanilmistir.

Tablo 30. Kapams Fiyati Manipiilasyonu I¢in Alinan Orneklemde Mikro Yapi Uygulamalan

Tarih Mikro Yapi Degisikligi
02.02.2007 | Acilis Seansiin uygulamasina gegilmesi

02.03.2012 | Kapanig Seans1 uygulamasina gecilmesi

Borsa Istanbul’da kapanis fiyat: manipiilasyonunu analiz ederken islem ydntemi

farkliliklarinin mikro yapu ile agilis ve kapanis fiyatina etkisinin olup olmadigi arastiriimstir.
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Ornekleme alinan hisse senetlerinin ilgili donemdeki borsa islem defterinden 15’er
dakikalik periyodlar i¢in fiyat verileri daha 6nceki boliimde giin i¢i yapilarin tespiti i¢in elde
edilmis olup bu boliimde de fiyat verileri disinda bir hisse senedinde bir giin i¢inde alimda
veya satimda toplam islem miktarinin %3 niin lizerinde islem gerceklestiren yatirimcilarin

islemleri borsa iglem defterinden elde edilmistir.

Ayrica veri seti olusturulurken giin i¢inde alimda veya satimda toplam islem
miktariin %3 ve iizerinde islem gerceklestirmis ancak son 15 dakika iginde islem
gerceklestirmeyen yatirimcilar veri setine alinmamustir. Veri setinde giin iginde alimda veya
satimda toplam islem miktarinin %3 ve tlizerinde islem gergeklestiren 625.470 satir iken, son
15 dakika icinde islem gergeklestirmeyen yatirimcilar veri setinden ¢ikarilinca bu rakam

107.151e diismiistiir.

Calismamizda kullanilan verinin yapisi ve son 15 dakika ve kapanistan sonraki 15

dakikalik getiriler i¢in hangi zamandaki fiyatlarin alindig1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

93



en on- ISRIUOS
X X X ¢10c's01e | cT0ce020 1sueag Stuedey] 1seIu0g 1SUBAS SIIOY
X X X ¢10C°€0°T0 | 0T0C'TO'60
X X X 600C°T0YT | 800C 0T VT 1S30U()
X X X 800Z°0T'ST | 8002°20°ZT | 'sueas Swuedey iseruog 1sueag Sy
X X X £002'50°90 | £00¢°20°20
. — 1S90U() ISUBdS
X X X X | L00c'¢070 | 900¢11710 Stuede] oA 1830U() 1SUBSS SI[ISY
0€:LT | ST:LT | 00-4T | S¥-9T | 0E-9T | ST-9T | 00:0T | 0S:60 | S¥:60 | O¥-60 | OE-60 Smd | SisuelSeq ewe|nbAn
iige( ueweZ LIEeAL] UeUIlY U] Je[eynje( S| 1seauog Siueded] 3A G uog dpuwdppuI() ueuly ud] nuoisendiuey Stuedey] *z¢ ojqe|
e da
e 0
Z d
1 A
u w _ A ] ! y b } ® P 0 q| ®
| HM\A_W nekiq wioeH | JeDfIN | wideH | JeIN ki wioeH JeIN wioeH | JeRfInN s
Medu : wies wnes wipy wipy JeAld wnes wnes wipy wipy 1eAly e d Vv
eXDfep 91 ST-M Sidy e
ue)Stuedeyy | Stuedey] BYIMep GT uos Jepey duIsdduo enfep sy uejSiuedeyy 1eA

iside LA uruRppPuI() ueuly ud] nuodsendiuepy Stuedey “T¢ ojge L

-+
(=]



Calismamizda kullanilan son 15 dakika (her bir yatirnmcinin hisse ve giin bazinda
son 15 dakikaya kadar olan islemlerinin AOF’si) ve kapanistan sonraki 15 dakikalik getiriler
i¢in tabloda kalinlastirilmis renkli olarak yer alan fiyat verileri kullanilmistir. 1 Kasim 2006-
1 Subat 2007 dénemi i¢in son 15 dakikalik getiri i¢in 16:15 ve 16:30°daki fiyat verileri ve
kapanistan sonraki 15 dakikalik getiri i¢in 9:45 ve 10:00’daki fiyat verileri, 03 Subat 2007-
6 Mayis 2007 donemi i¢in son 15 dakikalik getiri i¢in 16:15 ve 16:30’°daki fiyat verileri ve
kapanistan sonraki 15 dakikalik getiri i¢in 9:50 ve 10:00°daki fiyat verileri, 12 Temmuz
2008-13 Ekim 2009 dénemi i¢in son 15 dakikalik getiri i¢in 16:45 ve 17:00’daki fiyat verileri
ve kapanistan sonraki 15 dakikalik getiri i¢in 9:40 ve 10:00°daki fiyat verileri, 14 EKim
2008-14 Ocak 2009 donemi i¢in son 15 dakikalik getiri i¢in 16:45 ve 17:00’daki fiyat verileri
ve kapanistan sonraki 15 dakikalik getiri igin 9:45 ve 10:00’daki fiyat verileri, 9 Ocak 2010-
31 Mayis 2012 donemi i¢in son 15 dakikalik getiri icin 17:15 ve 17:30°daki fiyat verileri ve
kapanistan sonraki 15 dakikalik getiri igin 9:45 ve 10:00’daki fiyat verileri kullaniimustir.

Yukaridaki veri setinden yararlanilarak asagidaki degiskenler ve kukla degiskenler

olusturulmustur.
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Tablo 33. Veri Seti ve Veri Setine Eklenen Kukla Degiskenler

Kullamilan
Degisken Aciklama veri Alinan degerler
Seansin Son 15 Dakikasindaki Getiri (yatimmemmn | (d.e.f,) ile (m)
GAOF:k-15_k son 15 dakikaya kadar olan islemlerinin AOF’si baz | kullanilmustir.
alinarak) Ondalik say1
Gk k+15 Seansin Kapanigindan 15 Dakika Sonraki Getiri (n) ile (m)
= (Ertesi giin A¢ilisin ilk 15 dakikasindaki getiri) kullanilmugtir. | Ondalik say1
Son 15 dakikaya kadar olan donemde bir (d,e,f,0)
IMO1 yatirimeinin net islem miktarinin (Alim-Satim) kullanilmustir.
toplam islem miktarina orani Ondaliklsay1
Son 15 dakikalik dénemde bir yatirimcinin net (i,j,k,1)
IMO2 islem miktarinin (Alim-Satim) toplam islem kullanilmustir.
miktarina orani Ondalik say1
Net Satici+Sadece Seansin Son 15 Dakikasina }(adar olan siirede net (d,f) ile (i,k) Her iki zaman diliminde
Satict satic1 ve seansin son 15 dakikasinda sadece satici kullanilmigtir. | de alict olumasi halinde 1,
olanlar i¢in dizayn edilmis kukla degisken aksi durumda 0
Net alici+Sadece | Seansin Son 15 Dakikasina kadar olan siirede net 1((d'1fl) 'Iel (ik) Her iki zaman diliminde
alict alic1 ve seansin son 15 dakikasinda sadece alici ullantdmustir. | g6 2161 olumast halinde 1,
olanlar i¢in dizayn edilmis kukla degisken aksi durumda 0
Dy Ax @) Araci Kurumsa 1, aksi
- kullanilmustir. | durumda 0
Dy &i Bireysel yatirimerysa 1,
- Islemi gergeklestiren yatirimer tiirii (Araci Kurum, aksi durumda 0
Dy o Banka, Bireysel Yatirimcei, Yabanct Fon) Yer_li yatirim fonuysa 1,
- aksi durumda 0
Dy v Yabar}c1 Yatirim fonuysa
- 1, aksi durumda 0
De xa0 (b) BIST 30'daysa 1, aksi
~ kullanilmistir. | durumda 0
Dk 1 100 . BIST Tiim-100'deyse 1,
- Islem gergeklestirilen hisse senedinin hangi endeks aksi durumda 0
Dt 2u kapsaminda oldugu belirlemek i¢in dizayn edilmis BIST ikinci Ulusaldaysa I,
- kukla degisken aksi durumda 0
Ds as Isleme kapanis seans1 veya agilis seansinin etki edip Acilis s_eansmdan sonra ise
- etmedigini belirlemek i¢in dizayn edilmis kukla 1,* aksi durumda 0
Ds degisken Kapanis seansindan sonra

ise 1, aksi durumda 0

Caligmamizda son 15 dakikalik getiri ig¢in k-15 zamanindaki fiyat yerine, k-15’de

islem yapanlarin o giinkii son 15 dakikaya kadar olan donemde hisse senedi bazinda kendi

AOF’sinin hesaplanarak alinmis olmasi Felixson ve Pelli’nin (1999) c¢alismasindaki

zorlugun asilmasini saglamistir.

3.2.2 Yontem

Kapanig fiyatlarinda manipiilasyon olup olmadiginin test edilmesi amaciyla

calismamizda Felixson ve Pelli’nin (1999) gelistirdigi ve Kiigiikkocaoglu’nun (2005a)

kullanmis oldugu giin i¢i islem yapanlarin performans testi kullanilmistir. Calismamiz

Kiiciikkocaoglu’nun (2005a) ¢alismasinin devami ve Onerilerinin testi olmasi nedeniyle

Collins ve Fabozzi’nin (1991) 6nerdigi seans sonrasi performans: hesaplanarak analizler

yapilmigtir. Calismamizda kullanilan veriler miisteri bazinda konsolide edilebildiginden
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borsa temsilcilerinin islemleri degil, bir yatirnmcinin tim aract kurumlardaki islemleri
konsolide edilerek miisteri bazinda analizler yapilmistir. Borsa Istanbul’da gériilen
manipiilasyonlarin biiylik bir ¢ogunlugunda manipiilatorler birden fazla araci kurumdaki
hesaplarin1 dogrudan kendileri kullanmakta ve emirleri kendileri vermektedir. Borsa
temsilcileri  lizerinden  gergeklestirilen  islemler =~ de  miisteriler = hesabina

gerceklestirilmektedir.

Kapanis fiyatt manipiilasyonunun varliginin test edilmesinde kullanilan y6ntem
Felixson ve Pelli’den (1999) uyarlanmustir. Felixson ve Pelli’nin (1999) ¢alismasinda son 15
dakikalik getirinin bulunmasinda hisse senedinin genel fiyatlarinin kullanilmasi yerine
modeldeki en ¢ok alim veya satim yapanin kendi agirlikli ortalama fiyatinin kullanilmasinin
gerektigi belirtilmistir. Calismamizda kullanilan yontemde bu oneri dikkate alinmis ve
tahminler modeldeki en ¢ok alim veya satim yapanin kendi agirlikli ortalama fiyati esas

alinarak son 15 dakikalik getiriler hesaplanmuistir.

Calismamiz Kiiglikkocaoglu’nun (2005a) calismasiyla da asagidaki konularda
farklilagsmaktadir.

-Modeldeki getirilerin hesaplanmasinda yiizdesel degil logaritmik getiriler

kullanilmistir.

- Modeldeki kapanis fiyati manipiilasyonu araci kurumlarin islemleri {izerinden degil
dogrudan yatirimcilarin farkli aract kurumlardaki tiim islemleri {izerinden test edilmistir®®.
Kiiciikkocaoglu’nun (2005a) ¢alismasinda en ¢ok alim veya satim yapan kriterinde ilk basta
yer alan aract kurumlar esas alinirken, bu ¢calismada son 15 dakikaya kadar net alic1 veya net
satic1 olan yatirimcilardan islem miktar1 o glinkii hisse senedinin tiim islem miktarinin %3

ve daha yukarisinda olan yatirimcilar dikkate alinmastir.

-Modelde son 15 dakikaya kadar net alic1 veya net saticilarin o giinkii hisse senedinin
tim islem miktarina orani regresyona bagimsiz degisken olarak sokulmus ve son 15

dakikaya kadar olan donemde net pozisyonun biiyiikliigiiniin kapanis fiyatina etkisi

19 Miisteri ismine saklama Mart 2003 te yiiriirliige girdiginden bir yatirimeinin tiim arac1 kurumlardaki islemi miisteri
numarasi araciliyla konsolide edilebilmektedir.
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dogrudan (kukla degisken kullanilmadan) 6l¢iilmiistiir. Yine benzer sekilde son 15 dakikada
gerceklestirilen islemlerin hisse senedinin o gilinkii tiim islem miktarina orant modelde
bagimsiz degisken olarak yer almis ve son 15 dakikalik donemde net pozisyonun

bliytikligliniin kapanis fiyatina etkisi dogrudan (kukla degisken kullanilmadan) 6l¢iilmiistiir.

- Kiigiikkocaoglu’nun (2005a) ¢aligmasinda son bir dakikada en ¢ok alim veya satim
yapanlar dikkate alinirken, bu ¢alismada son onbes dakikadaki sadece alim veya satim

yapanlar dikkate alinmistir.

-Modele yatirimci farkliligini, endeks farkligini ve tek fiyat yontemli acilis ve

kapanis seanslarinin etkilerini 6lgmek tizere kukla degiskenler eklenmistir.

Calismanin bu boliimiinde yatirirmcinin performansinin  Slgiilmesinde kapanis
fiyatinin bir kistas olarak kullanilmas tartisilacaktir. Yatirirmcinin herhangi bir islem giinii

icin performansi asagidaki sekilde hesaplanacaktir (Perold ve Sirri, 1995).

T T
Performans, = Z qe * (P —Pt) = Z((Qt * D) — (qc * Pe)) (8)
t=1 t=1
T T
Performans; = ) qc* (e = Pi) = ) (@ *Pe) = (@ * Pi) ™
t=1 t=1
Toplam Performans = Performans, + Performans; 9)

Performanss (Performansa) yatirimcinin hisse senedi satislarindan (alislarindan)
saglayacagi kazanci veya kaybi, gt alinan veya satilan hisse senedi adedini, T islem adedini,

px kapanis fiyatini, pt ise belli bir andaki fiyati géstermektedir.

Bir yatirnmcinin performansi; alimlarinda portfoyilindeki hisselerin kapanis fiyati
hesaplanmis degerinin ne kadar altinda bir degerle satin aldig1 ile satimlarinda portfoyiinden
satt1g1 hisselerin kapanis fiyati hesaplanmis degerinin ne kadar iistiinde bir degerle sattiginin

toplamidir. Diger bir ifade ile yatirimer kapanis fiyatini baz alarak alimlarinda kapanis
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fiyatinin ne kadar altinda, satimlarinda ise kapanis fiyatinin ne kadar iistiinde kalirsa

performansi o kadar iyi olacaktir. Aksi durumda performansi kotii olacaktir.

Boyle bir performans sistemiyle isleyen sistemde yatirimci ya kotli performansinin
sonuglarina katlanacak veya kapanis fiyatin1 manipiile etmeye ¢alisacaktir. Performansinin
sonuclarina katlanan normal yatirimer olarak kalacak, ancak performansini arttirmak igin

kapanis fiyatlarin1 miidahale eden yatirimci1 manipiilator olacaktir.

Kapanisa dogru yaklastikga alimlarimin agirlikli ortama fiyatinin (AOF) kapanis
fiyatinin istiinde kaldigini géren manipiilator, kapanis fiyatini kiiciik islemlerle kendi
alimlarmin  AOF’sinin {istiine ¢ikarmaya calisacaktir. Benzer sekilde kapanisa dogru
yaklastik¢a satimlarinin AOF’sinin kapanig fiyatinin altinda kaldigini géren manipiilatdr,
kapanis fiyatini kiigiik islemlerle kendi satimlarinin AOF’sinin altina indirmeye ¢alisacaktir.
Manipiilatoriin kapanis fiyatin1 etkileme giidiisiiyle hareket etmesi ayni zaman bunun
kendisine olan maliyeti ile de ilgilidir. Bu nedenle kapanis fiyatin1 degistirmeye yonelik

islemler kii¢iik miktarlarda olmaktadir.

Kapanis fiyatt manipiilasyonunu asagidaki sekil yardimiyla da agiklamak

mumkindiir.

Sekil 28. Felixson ve Pelli (1999) Modeline Gore Kapamis Fiyati Manipiilasyonu

Fiyat
Son Alimlan Yaparsa
E
Py,
‘h—hh“
Kapanistan O Sapanigtan Sonraki Fiyat
'h-,“'
""'-q..
EnCok Alim Yapan -~
LR N N N N _§ § § |
En Cok Satim Yapan A B 7 C
Kapanis- 15 Dakika Ky;aﬁfg'l 15 Dakika
-
-
-
-
P".
D
Son Satimlan Yaparsa
Kapanis

Kaynak:Kiigiikkocaoglu (2005a) ve Felixson ve Pelli (1999)
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Gilin igerisinde en c¢ok alim yapan yatirimct kapanisa dogru yaklastikca
performansinin ne olacagi konusunda fikir sahibi olmaya baglayacaktir. Normal bir yatirime1
performans1 ne olursa olsun kapanis fiyatina miidahale etmek aklina gelmeyecektir.
Kapanistan 15 dakika once durumunu degerlendirse bile bir aksiyon almayacak ve fiyat
kapanista piyasa dengesi igerisinde A noktasindan B noktasina gelecektir. Normal seyrinde
kapanan fiyat kapanistan sonrada da normal seyrinde devam edecek, biger bir ifadeyle B

noktasindan C noktasina gelecektir. Bu durum matematiksel olarak asagidaki gibi ifade

edilecektir.

F',B

Gij—gs = In <;> + €ik-15 (10)
FL',A
Fi,C

Gijrrs = In <F_> * €ik+1s (11)
i,B

Jik-1s | hisse senedinin son 15 dakikadaki getirisini, In (F‘—B> i hisse senedinin son
i,A

15 dakikadaki normal getirisini, F; p i hisse senedinin kapanis fiyatini, F; 4 hisse senedinin
kapanistan 15 dakika 6nceki fiyatini (yatirimeinin hisse bazinda son 15 dakikaya kadar olan

donemdeki islemlerinin AOF’si) ve e;,_;5 son 15 dakikalik getirinin hata terimini

gostermektedir. g; 415 1 hisse senedinin kapanistan sonraki 15 dakikalik getirisini, In (F"C>
i.D

veya In (?—C> i hisse senedinin kapanistan sonraki 15 dakikalik getirisini, F; , ve F; g hisse
iLE

senedinin manipiile edilmis kapanis fiyatin1 ve e; .15 kapanistan sonraki 15 dakikalik
getirinin hata terimini gostermektedir. Acilis seanst Oncesinde kapanistan sonraki 15
10:00

dakikalik getiri In (ﬁ) seklinde, acilis seansindan sonrasinda kapanistan sonraki 15
i,C

10:00

F, .
%-yau) seklinde hesaplanmstir.

Fi,C

dakikalik getiri In (

Giin igerisinde en ¢ok alim yapan yatirimer performansini daha yiliksek gostermeye
calistiginda kapanis fiyatin1 yukariya dogru manipiile etmeye ¢alisacaktir. Manipiilatoriin
kapanig fiyatin1 arttirma gilidiisiiyle yaptig1 islemler sonucunda manipiile edilmis fiyat E
noktasinda olusacak ve seans bu fiyat seviyesinden kapanmis olacak ve manipiilatér amacina

ulagmis olacaktir. Hedefine ulasan manipiilator i¢in seans kapanigsindan 15 dakika sonraki
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fiyatlar1 kendine performans olgiitii olarak almadigi i¢in manipiile edilmis fiyatin E
seviyesinde kalmasi i¢in bir sebep kalmamis olacak ve fiyat C noktasi olan normal seyrine
donmiis olacaktir. Yukar1 dogru manipiile edilen fiyatin fiyat hareketleri matematiksel olarak

asagidaki gibi ifade edilecektir.
Yukarida yer alan (10) numarali denklemimiz asagidaki gibi olacaktir.

Gik-15 = Normal Getiri;;_,5 + Manipilasyon Etkisi;y_q15 + €; —15

F; 12
=In (LE> + €ik-15 ( )
Fia

(12) numarali denklemimize fiyati yukar1 dogru etkileyen manipiilasyon etkisinin

kalkmasiyla birlikte fiyatimiz yine C noktasina gelmis olacaktir.

Gik+1s = Normal Getiri; ;.15 — Piyasa Fiyatina Geri Doniis Etkisi; y 415 + €; k415
(13)

F.
= In (FI—E) — Piyasa Fiyatina Geri Donis Etkisi; 415 + €; k415
iA

Giin igerisinde en ¢ok satim yapan yatirimci performansini daha yiiksek gostermeye
calistiginda kapanis fiyatin1 asagiya dogru manipiile etmeye calisacaktir. Manipiilatoriin
kapanis fiyatimi diisiirme giidiisiiyle yaptig1 islemler sonucunda manipiile edilmis fiyat D
noktasinda olusacak ve seans bu fiyat seviyesinden kapanmis olacak ve manipiilatér amacina
ulagsmis olacaktir. Hedefine ulasan manipiilator i¢in seans kapanisindan 15 dakika sonraki
fiyatlar1 kendine performans oOl¢ii olarak almadigi i¢in manipiile edilmis fiyatin D
seviyesinde kalmasi i¢in bir sebep kalmamis olacak ve fiyat C noktasi olan normal seyrine
donmiis olacaktir. Asagiya dogru manipiile edilen fiyatin fiyat hareketleri matematiksel

olarak asagidaki gibi ifade edilecektir.

Yukarida yer alan (10) numarali denklemimiz asagidaki gibi olacaktir.

F.
Gip1s = Normal Getiri;,_,5 — Manipiilasyon Etkisi,, .o+ €15 = In (F;D> +e1s  (14)

i,A
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(12) numarali denklemimize fiyati asagr dogru etkileyen manipiilasyon etkisinin
kalkmasiyla birlikte fiyatimiz yine C noktasina gelmis olacaktir.

Giks1s = Normal Getiri; .5 + Piyasa Fiyatina Geri Doniis Etkisi, . ic + €ikt1s

. (15)

L

D
= In (—) + Piyasa Fiyatina Geri Dénus Etkisii‘kJr15 + €115
iA

Bir hisse senedinde ayni anda farkli pozisyonlarda olan manipiilatorler
olabileceginden kapanis fiyatinin iki farkli yonde manipiile edilmesinin etkisi birlikte

Olciilmedir.
(10,12,14) numarali denklemlerimiz asagidaki gibi olacaktir.

gi,k—lS = Normal Getl.rii,k_15 + PMEi,k—lS + NMEi,k—15+ei,k—15 (16)

PME: Kapanis Fiyatint Arttirmaya Yonelik Manipiilasyon Etkisi
NME: Kapanis Fiyatini Azaltmaya Yonelik Manipiilasyon Etkisi
(11,13,15) numarali denklemlerimiz ise asagidaki gibi olacaktir.

Jik+1s = Normal Getiri;yy15 + TPME; k115 + TNME; jo 115 + € k415 (17)

TPME: Kapanis Fiyatin1 Arttirmaya Y onelik Manipiilasyondan Piyasa Fiyatina Geri
Doniis Etkisi

TNME: Kapanis Fiyatin1 Azaltmaya Yonelik Manipiilasyondan Piyasa Fiyatina Geri
Doniis Etkisi

Kapanisa dogru gergeklesen manipiilatif hareketleri incelerken Denklem (16) ve
Denklem (17)’de gosterilen modellerden faydalanilmustir.

(16) ve (17) numarali denklerde yer alan kapanis 6ncesi son 15 dakikalik getiri ile
kapanis sonrasi son 15 dakikalik getirilere yatirnmeilarin iglemlerinin etkilerini dlgmek iizere

asagidaki kukla degiskenli modeller kullanilmstir.
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Gik-15 =X1F B1Dsq; 15+ B2Dss;j 15 + B3IMO1; + o IMO; i te; k15 (18)

oc, : sabit terim,

B1, B2, B3, Ba: degisken katsayilari

e; k15 son 15 dakikalik getirinin hata terimi

Dsq,,,_45- son 15 dakikaya kadar net alici olup, son 15 dakika sadece alici olanlar 1,
digerleri 0.

Dy, p,—q5 - son 15 dakikaya kadar net satici olup, son 15 dakika sadece satici olanlar
1, digerleri 0.

IMO;: son 15 dakikaya kadar “Alim-Satim”m o giinkii o hisse senedindeki toplam

islem miktarina orani

IMO,: son 15 dakikadaki “Alim-Satim™n o giinkii o hisse senedindeki toplam islem

miktarina orant

(18) numarali denklemimiz Felixson ve Pelli’ye (1999) gore biraz farklidir. (18)
numarali denklemimizde IMO1 ve IMO; degiskenleri oldugundan ayni1 anda alim veya satim
yapanlar kukla degiskenine gerek duyulmamistir. Ayn1 anda alim satim yapanlar kukla
degiskeni yerine son 15 dakikadaki “Alim-Satim”mn toplam islem miktarina orani
konulmustur, boylelikle varsa bir manipiilasyon etkisi bunun net islem miktar1 ile olan

etkilesimi ol¢iilmiis olacaktir.

Gik+1s =X2+ 61Dsq; 16+ 62Dss; 5+ 03IMO1; + 5,IMO; ;46115 (19)

o, : sabit terim,
81,05, 03, 0,4 degisken katsayilari
e; k+15- kapanistan sonraki 15 dakikalik getirinin hata terimi
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(18) ve (19) numarali denklemler kullanilarak asagidaki hipotezler test edilmistir.

Kapanis Fiyatim Arttirmaya Yonelik Manipiilasyonun Test Edilmesi

Kapanis fiyatin1 arttirmaya yonelik manipiilasyonda Sekil 28’de A noktasinda olan
fiyatin 6nce E noktasina sonrada C noktasina gelmesine yonelik bir hareketin olmasi ve bu
hareketin de son 15 dakikaya kadar net alic1 olan yatirimcilarin yine net alim yoniinde islem

yapanlar tarafindan gergeklestirilmesi gerekmektedir.

Son 15 dakikaya kadar net alict olup, son 15 dakika yine sadece alici olanlar igin
olusturulan kukla degiskenin kat sayisinin (18) numarali denklemde pozitif ve anlamli ve

(19) numarali denklemde ise negatif ve anlamli olmalidir.

Ho:ﬁlS0v66120,H1:ﬂ1>0ve51<0 (20)

Kapams Fiyatim Azaltmaya Yonelik Manipiilasyonun Test Edilmesi

Kapanis fiyatin1 azaltmaya yonelik manipiilasyonda Sekil 28°de A noktasinda olan
fiyatin dnce D noktasina sonrada C noktasina gelmesine yonelik bir hareketin olmasi ve bu
hareketin de son 15 dakikaya kadar net satic1 olan yatirimcilarin yine net satim yoniinde

islem yapanlar tarafindan gergeklestirilmesi gerekmektedir.

Son 15 dakikaya kadar net satici olup, son 15 dakika yine sadece satici olanlar igin
olusturulan kukla degiskenin kat sayisinin (18) numarali denklemde negatif ve anlamli ve

(19) numarali denklemde ise pozitif ve anlamli olmalidir.

Hy:f,=20veé, <0,H;: B, <0ved, >0 (21)

Calismamizda ii¢ farkli olaymm da kapanis fiyati manipiilasyonuna etkisi olup

olmadig arastirilmis ve bu kapsamda modele ek kukla degiskenler eklenmistir.

Yatirimer Tiiriiniin Kapams Fiyati Manipiilasyona Etkisinin Test Edilmesi

Yatirime tiirtintin kapanis fiyati manipiilasyonuna etkisinin test edilmesi amaciyla

veri setinde yatirrmci isim veya unvanlarindan yararlanilarak yatirnmcr gruplar
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olusturulmustur. Veri setindeki yatirimci gruplart Aract Kurum, Banka, Bireysel Miisteri,
Yerli Fon ve Yabanci Fon’dur. Bu kapsamda olusturulan kukla degiskenler asagida yer

almaktadir.
Dy ak: Yatirnme1 Aract Kurum ise 1, aksi durumda 0
Dy Bi: Yatirimer Bireysel Miisteri ise 1, aksi durumda 0
Dy ro: Yatirimer Yerli Fon ise 1, aksi durumda O
Dy vr: Yatirimcei Yabanci Fon ise 1, aksi durumda 0

Yukarida yer alan kukla degiskenler sayesinde yatirimci tiiriiniin kapanis fiyati

manipiilasyonuna olan etkisi 6l¢iilmiis olacaktir.

Farkh Endekste Bulunan Hisse Senetlerinin Kapams Fiyati Manipiilasyona
Etkisinin Test Edilmesi

Bilindigi iizere Borsa Istanbul’da bulunan endeksler islem hacmi, toplam piyasa
degeri ve islem derinligine gore hisse senetlerini smiflandirilmaktadir. Ornegimizin veri
setinde Borsa Istanbul’un farkli endekslerinden hisse senetleri bulunmaktadir. Islem hacmi,
toplam piyasa degeri ve islem derinligi en fazla olan endeksler sirastyla BIST 30, BIST 100,
BIST Tiim ve BIST Ikinci Ulusal’dir. Bu kapsamda hisse senetlerinin manipiilasyona konu

olma agisindan test edilmesi amaciyla asagidaki kukla degiskenler olusturulmustur.
De x30: hisse senedi X30 endeksinde yer aliyorsa 1, aksi halde 0
De_wm_100: hisse senedi X tiim endeksinde yer aliyorsa 1, aksi halde 0
De »u: hisse senedi ikinci ulusal eksinde yer aliyorsa 1, aksi halde 0

Yukarida yer alan kukla degiskenler sayesinde hisse senedinin islem hacmi, toplam
piyasa degeri ve islem derinliginin kapanig fiyatt manipiilasyonuna olan etkisi 6l¢tilmiis

olacaktir.
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Tek Fiyat Yontemli Acilis ve Kapams Seanslarinin Uygulamaya Konmasinin

Kapamis Fiyati Manipiilasyona Etkisinin Test Edilmesi

Borsa Istanbul hisse senetleri piyasas1 alim-satim sisteminde tek fiyat yontemli acilis
seansi uygulamasi 2 Subat 2007 tarihinde ve tek fiyat yontemli kapanis seans1 uygulamasi 2
Mart 2012 tarihinde yiirtirlige girmistir. Tek fiyat sistem uygulamasi olan agilis seans1 ve
kapanig seansmin kapanis fiyati manipiilasyonuna etkisini Olgmek i¢in yukaridaki
denklemlerde yer alan regresyonlar ii¢ farkli dénem icin ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Ilk
donem agilis seans1 oncesi, ikinci donem agcilis seans1 sonrasi ve kapanis seansi dncesi Ve

liclincli donem ise kapanis seansi sonrasidir.

Kapanig seansi sonrasinda tahmin edecegimiz regresyonun Oncekilerle
karsilastirilmasi suretiyle literatiire ortaya konmus olan tek fiyat yontemli kapanis seanst

uygulamasinin kapanis fiyat1 manipiilasyonunu engelledigi argiimani test edilebilmistir.

Calismamizda farkli olaylarin etkilerinin test edilmesi i¢in (18) ve (19) numarali

denklemler asagidaki gibi olacaktir.

Gik-15 =X1+ P1Dsa; 45+ B2Dss; 15 + B3IMO1; + BoIMO; + BsDy_ax,i
+ BeDy—p1i + B7Dy—-ro,i + BsDy—yr,i + BoDg_x30,i (22)
+ B10Dg-tum-100i + B11De—-2vi + €ik-15

Gijk+1s =X1+ 061Dsq; )15+ 62Ds5; )y + 83IMOy; + 85,IMO5; + 65Dy g
+ 86Dy _p1i + 67Dy_Fo,; + 6gDy_yF,i + 89Dg_x30, (23)
+ 610Dg—tum-100i T 611Dg—2u,it€ik+15

Calismamizda farkli olaylarin etkilerinin test edilmesi i¢in (22) ve (23) numarali

denklemlerden kullanilan kukla degiskenler i¢in hipotez testleri asagidaki gibidir.

Asagida yer alan Hi hipotezlerinin kabul edilebilmesi i¢in 6ncelikle (20) ve (21)
numarali denklemlerdeki H1 hipotezlerinin kabul edilmesi gerekir. Diger bir ifadeyle kapanis

fiyat1 manipiilasyonunun varligi durumunda asagidaki hipotezler gegerlidir.

Hy: s = 0veya s = 0,H;: Bs # 0 veya 65 # 0 (24)

Hy: B = 0 veya 6o = 0,Hy: B # 0 veya 6 # 0 (25)
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Hy: B; = 0veya 6, = 0,H;: B, # Oveya ; # 0 (26)

Hy: g = 0 veya 6g = 0,H;: fg # 0 veya 6g # 0 (27)
Hy: By = 0 veya 69 = 0,H;: By # 0 veya 69 # 0 (28)
Hy: B10 = 0 veya 619 = 0,H;y: B1o # 0 veya 8,5 # 0 (29)
Hy: B11 = 0 veya 811 = 0,H;: f11 # Oveya ;1 # 0 (30)

3.3 Acihs Seansimin Uygulamaya Konulmasi Oncesi Kapams Fiyati Manipiilasyonun

Test Edilmesi

Hisse senetleri piyasasi alim-satim sisteminde agilis seansi uygulamasi 2 Subat 2007
tarihinde yiiriirlige girmistir. Agilis seansi dncesi kapanis fiyatt manipiilasyonunun varlig
1 Kasim 2006 — 1 Subat 2007 dénemi 102 hisse senedi i¢in test edilmistir. Ornekleme alinan
satir sayis1 10.059’dur.

Calismamizda (22) ve (23) numarali denklemlerimiz kullanilarak agilis seansi

oncesinde kapanis fiyatt manipiilasyonunun varligi test sonuglari asagida yer almaktadir.
3.3.1 Kapamstan Onceki Son 15 Dakikahk Getiri (k-15) Regresyonu

Kapanistan 6nceki son 15 dakikalik getiri (yatirimeinin kendi islemlerinin AOF’sine
gore) ile son 15 dakikaya kadar net alict olup son 15 dakikada sadece alim yapanlar veya
son 15 dakikaya kadar net satict olup son 15 dakikada sadece satim yapanlar arasindaki
iligkinin 6l¢iilmesinde (22) numarali denklemimiz tahmin edilmis ve istatiksel sonuglarina
asagida yer verilmistir. Kapanis fiyati manipiilasyonunun varligindan bahsedilebilmesi i¢in
(22) numarali denklemimizdeki f;’in pozitif ve anlamli veya f8,’nin negatif ve anlamli
¢ikmasi beklenmektedir. Diger bir ifadeyle son 15 dakikaya kadar net alici® olup son 15

dakikada sadece alim yapanlar kapanis fiyatinin daha yukarida kapanmasini saglamaya

20 Aligta veya satista tiim islem miktarmin %3’iinden daha fazla islem yapanlar
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calisacaklar ve son 15 dakikalik getiri ile Dy, arasinda pozitif iliski olacaktir veya son 15
dakikaya kadar net satic1®® olup son 15 dakikada sadece satim yapanlar kapanis fiyatiin
daha asagida kapanmasini saglamaya ¢alisacaklar ve son 15 dakikalik getiri ile D¢ arasinda

negatif iligki olacaktir.

Tablo 34. Acilis Seansi Oncesi (22) Nolu Denklem (k-15) Regresyon Sonugclar1-OLS

Degiskenler Katsayilar St. Hata t Stat P-degeri
o<y -0,004684 0,005985 -0,782676 0,4338
Dsa; j—15 0,001032 0,000360 2,863928 0,0042
Dssip15 0,001267 0,000410 3,089662 0,0020
IMO, 0,007246 0,001401 5,173546 0,0000
IMO, 0,008280 0,004383 1,889035 0,0589
Dv_ak 0,002640 0,006016 0,438897 0,6607
Dy i 0,002604 0,005982 0,435233 0,6634
Dv_ro 0,003968 0,006032 0,657893 0,5106
Dv ve 0,002966 0,005986 0,495510 0,6203
De _xa0 0,001608 0,000394 4,079554 0,0000
DE_iim_100 0,000127 0,000392 0,322832 0,7468
De 2u 0,001281 0,000503 2,548411 0,0108

R-squared® 0,010873 Mean dependent var -0,000555
Adjusted R-squared 0,009790 S.D. dependent var 0,013430
S.E. of regression 0,013364 Akaike info criterion -5,791241
Sum squared resid 1,794487 Schwarz criterion -5,782632
Log likelihood 29139,05 Hannan-Quinn criter. -5,788328
F-statistic 10,03981 Durbin-Watson stat 1,568243
Prob(F-statistic) 0,000000

Yukaridaki sonuglarin otokorelasyon ve degisken varyans sorunu icermesi nedeniyle
tahminler basit GARCH modeline gore tekrarlanmis ve GARCH modeli regresyon sonuglari

asagida verilmistir.

2L R? Jerin diisiik gikmas1 genel olarak calismamizda kullanilan verilerin yapisindan (degisken ve kukla degisken sayismimn
fazla olmasi ve verilerin ¢ok fazla yatirimcei ve hisse senedi gesitligini igermesinden) kaynaklandigi diistiniilmekle birlikte,
kapanis fiyat: manipiilasyonu ¢aligmalarinda kapanis fiyat1 manipiilasyonunun ortaya koyulmasinda en ¢ok alim veya satim
yapanlarin son 15 dakikadaki getiriyle olan iliskisinin varlig1 6nem arz etmektedir.
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Tablo 35. Acilis Seansi Oncesi (22) Nolu Denklem (k-15) Regresyon Sonuclari-GARCH

Degiskenler Katsayilar St. Hata Z Stat P-degeri
oy -0,004083 0,005216 -0,782873 0,4337
Dsa; 15 0,001284 0,000333 3,858981 0,0001
Dss; j-15 0,001150 0,000402 2,859760 0,0042
IMO, 0,005617 0,001404 4,001576 0,0001
IMO, 0,009764 0,003784 2,579970 0,0099
Dv_ak 0,002495 0,005254 0,474763 0,6350
Dv B 0,002487 0,005206 0,477595 0,6329
Dv ro 0,003036 0,005252 0,578029 0,5632
Dv vr 0,002786 0,005196 0,536164 0,5918
De_x30 0,001085 0,000368 2,950243 0,0032
DE tiim_100 -0,000213 0,000377 -0,563646 0,5730
De 2y 0,000839 0,000422 1,987180 0,0469

Varyans Denklemi

C 7,60E-06 4,33E-07 17,57629 0,0000
RESID(-1)? 0,060689 0,002709 22,40620 0,0000
GARCH(-1) 0,897328 0,003958 226,7177 0,0000
R-squared 0,010339 Mean dependent var -0,000555
Adjusted R-squared 0,009256 S.D. dependent var 0,013430
S.E. of regression 0,013368 Akaike info criterion -5,867100
Sum squared resid 1,795454  Schwarz criterion -5,856339
Log likelihood 29523,58 Hannan-Quinn criter. -5,863458

Durbin-Watson stat 1,566690

Agilig seansinin uygulamaya konulmasindan once kapanis fiyati manipiilasyonunun
varligimm test etmek amaciyla kullanmis oldugumuz (22) numarali denklemin istatistiki
sonuclar1 yukaridaki tabloda yer almaktadir. Tabloda, beklenildigi tizere Dg, nin katsayisi

pozitif ve anlamli olup, anlamlilik diizeyi oldukg¢a yiiksektir.

Ancak, beklenilenin aksine Dg;’nin katsayist da anlamli ve pozitiftir. Dgg nin
katsayinin pozitif ve anlamli olmasinin sebebi Kiiciikkocaoglu’nun (2005a) de belirttigi
lizere Borsa Istanbul’daki kapanis fiyat: manipiilasyonlarinin ¢ogunun kapamis fiyatini
arttirmaya yonelik olmasindan ve pek ¢ok ¢alismada ortaya kondugu iizere giin i¢i yapilarin

olmasindan kaynaklandig1 diistiniilmektedir.

Tablodan ¢ikarilacak ve kapanis fiyatt manipiilasyonunu destekleyici nitelikte olan
son 15 dakikaya kadar olan donemde “Alim-Satim”in toplam islem miktarina orani (IMO3)
degiskeninin katsayisinin pozitif ve yiiksek anlamlilik diizeyine sahip olmasidir. Diger bir

ifadeyle bir yatirnrmeinin son 15 dakikaya kadar net alic1 pozisyonu ne kadar biiyiikse son 15
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dakikadaki getiriyi etkileme imkani da o kadar biiyiik ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle giin
icinde net varligi biiyiik olan bir yatirnmcinin kapanis fiyatina etkisi daha biiyiik olmaktadir.
Bu durum kapanis fiyati manipiilasyonun arkasinda yatan giin sonunda performansin daha
1yl goriinmesi, glin sonu teminat veya 6zkaynaklarin daha yiiksek degerle hesaplanmasi veya
kapanis fiyatiyla degerlenen tiim varliklarin daha yiiksek degerle degerlenmesi saikleriyle

manipiilasyon yapilmasi argiimanini desteklemektedir.

Tabloda yatirimei tliriiniin kapanis fiyatinin manipiile edilmesinde rol oynamadigi

goriilmektedir.

Hisse senedinin hangi endekste oldugu yine kapanis fiyatini belirlemede énemli bir
faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellik BIST 30 endeksi veya Ikinci ulusal pazarda
islem goren hisse senetlerinin kapanis fiyatlari ile kapanistan 6nceki son 15 dakikalik getiri
ile son 15 dakikaya kadar net alici olup son 15 dakikada sadece alim yapanlar veya son 15
dakikaya kadar net satic1 olup son 15 dakikada sadece satim yapanlar arasinda pozitif bir

iligki bulunmaktadir.

3.3.2 Kapanistan Sonraki 15 Dakikalik Getiri (k+15) Regresyonu

Kapanigtan sonraki 15 dakikalik getiri ile son 15 dakikaya kadar net alic1 olup son
15 dakikada sadece alim yapanlar veya son 15 dakikaya kadar net satic1 olup son 15 dakikada
sadece satim yapanlar arasindaki iligkinin lgiilmesinde (23) numarali denklemimiz tahmin
edilmis ve istatiksel sonuglarina asagida yer verilmistir. Kapanis fiyati manipiilasyonunun
varhigindan bahsedilebilmesi i¢in §;’in negatif ve anlamli veya &, ’nin pozitif ve anlaml
¢ikmasi beklenmektedir. Diger bir ifadeyle son 15 dakikaya kadar net alici?? olup son 15
dakikada sadece alim yapip kapams fiyatinin daha yukarida kapanmasini saglamaya
calisanlarin etkisi ortadan kalktigi (piyasa fiyatina geri doniis) i¢in kapanistan sonraki 15
dakikalik getiri ile Dy, arasinda negatif iliski olacaktir veya son 15 dakikaya kadar net

satic1'” olup son 15 dakikada sadece satim yapip kapanis fiyatinin daha asagida kapanmasini

22 Alista veya satista tiim islem miktarinin %3’tinden daha fazla islem yapanlar
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saglamaya c¢alisanlarin etkisi ortadan kalktigi (piyasa fiyatina geri doniis) i¢in kapanistan
g ya calis gl (pry y g $) 1¢ panig

sonraki 15 dakikalik getiri ile Dy arasinda pozitif iliski olacaktir.

Tablo 36. Acilis Seansi Oncesi (23) Nolu Denklem (k+15) Regresyon Sonuglari-OLS

Degiskenler Katsayilar St. Hata t Stat P-degeri

oy 0,040935 0,017201 2,379866 0,0173

Dsa; 15 -0,001330 0,001035 -1,284549 0,1990

Dss; j-15 -0,003154 0,001178 -2,676228 0,0075

IMO, 0,007315 0,004025 1,817334 0,0692

IMO, -0,007194 0,012596 -0,571124 0,5679

Dv_ak -0,045043 0,017289 -2,605308 0,0092

Dy _si -0,039743 0,017193 -2,311614 0,0208

Dv ro -0,040977 0,017336 -2,363702 0,0181

Dv_ve -0,039111 0,017203 -2,273514 0,0230

De_x30 0,005605 0,001133 4,946993 0,0000

DE_iim_100 -0,005585 0,001126 -4,957697 0,0000

De 2u 0,000830 0,001445 0,574345 0,5657
R-squared 0,016933 Mean dependent var 0,000104
Adjusted R-squared 0,015857 S.D. dependent var 0,038717
S.E. of regression 0,038409 Akaike info criterion -3,679862
Sum squared resid 14,82178 Schwarz criterion -3,671254
Log likelihood 18519,87 Hannan-Quinn criter. -3,676949
F-statistic 15,73262 Durbin-Watson stat 1,457000

Prob(F-statistic) 0,000000

Yukaridaki sonuglarin otokorelasyon ve degisken varyans sorunu igermesi nedeniyle

tahminler basit GARCH modeline gore tekrarlanmis ve GARCH modeli regresyon sonuglari

asagida verilmistir.
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Tablo 37. Acilis Seansi Oncesi (23) Nolu Denklem (k+15) Regresyon Sonuclari-GARCH

Degiskenler Katsayilar St. Hata z Stat P-degeri

o, 0,066335 0,006134 10,81355 0,0000

Dsa; 15 -0,000705 0,000855 -0,824507 0,4097

Dss; j-15 -0,002351 0,001008 -2,331468 0,0197

IMO, 0,006698 0,002537 2,639689 0,0083

IMO, 0,000563 0,009411 0,059852 0,9523

Dv_ak -0,068792 0,006342 -10,84652 0,0000

Dv B -0,063052 0,006182 -10,19962 0,0000

Dv ro -0,067740 0,006488 -10,44047 0,0000

Dv vr -0,063831 0,006230 -10,24610 0,0000

De_x30 0,003595 0,001047 3,433890 0,0006

DE diim_100 -0,007135 0,000993 -7,183080 0,0000

De 2u -0,001979 0,001148 -1,723951 0,0847

Varyans Denklemi

C 5,03E-05 2,56E-06 19,63048 0,0000

RESID(-1)"2 0,076073 0,002917 26,07989 0,0000

GARCH(-1) 0,893329 0,003454 258,6509 0,0000
R-squared 0,015776 Mean dependent var 0,000104
Adjusted R-squared 0,014698 S.D. dependent var 0,038717
S.E. of regression 0,038432 Akaike info criterion -3,778497
Sum squared resid 14,83923 Schwarz criterion -3,767736
Log likelihood 19018,95 Hannan-Quinn criter. -3,774856

Durbin-Watson stat 1,456031

Agilis seansinin uygulamaya konulmasindan once kapanis fiyati manipiilasyonunun
varligimi test etmek amaciyla kullanmis oldugumuz (23) numarali denklemin istatistiki
sonuclar1 yukaridaki tabloda yer almaktadir. Tabloda beklenildigi lizere Dy, nin katsayisi

negatif ancak anlamlilik diizeyi diisiiktiir.

Ancak, beklenilenin aksine Dy ’nin katsayisi da anlamli ve negatiftir. Dyg’nin
katsaymin negatif ve anlamli olmasimin sebebi Kii¢iikkocaoglu’nun (2005a) da belirttigi
lizere Borsa Istanbul’daki kapanis fiyat: manipiilasyonlarinin ¢ogunun kapams fiyatini
arttirmaya yonelik olmasindan ve pek ¢ok ¢alismada ortaya kondugu iizere giin i¢i yapilarin

olmasindan kaynaklandig1 diistiniilmektedir.

Tablodan ¢ikarilacak ve kapanis fiyati manipiilasyonunu destekleyecek nitelikte olan
son 15 dakikaya kadar olan donemde “Alim-Satim”in toplam islem miktarina orani (IMO3)

degiskeninin katsayisinin pozitif ve anlamlidir. Diger bir ifadeyle bir yatirimecinin son 15
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dakikaya kadar net alici pozisyonu ile kapanistan sonraki 15 dakikadaki getiri arasinda

pozitif iliski bulunmaktadir. IMO1’in ters yonlii hareketi D, nin etkisini hafifletmektedir.

Hisse senedinin hangi endekste oldugu yine kapanis fiyatini belirlemede énemli bir
faktdr olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle BIST 30 endeksinde islem géren hisse
senetlerinin kapanis fiyatlar1 ile kapanistan sonraki 15 dakikalik getiri ile kapanisa 15 dakika
kalaya kadar olan donemin oncesinde net alict olup kapanisa 15 dakika kala sadece alim
yapanlar veya son 15 dakikaya kadar net satict olup son 15 dakikada sadece satim yapanlar

arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.

3.4 Acihis Seansinin Uygulamaya Konulmasi Sonras1 Kapanis Fiyati Manipiilasyonun

Test Edilmesi

Hisse senetleri piyasast alim-Satim sisteminde agilis seansi uygulamasi 2 Subat 2007
tarihinde ytirtirliige girmistir. Acilis seans1 sonrasi kapanis fiyatt manipiilasyonunun varlig
2 Subat 2007 — 1 Mart 2012 déneminde 102 hisse senedi icin test edilmistir. Ornekleme

alinan satir sayist 85.406’dur.

Calismamizda (22) ve (23) numarali denklemlerimiz kullanilarak agilis seansi

oncesinde kapanis fiyatt manipiilasyonunun varligi test sonuclari asagida yer almaktadir.

3.4.1 Kapamstan Onceki Son 15 Dakikalhk Getiri (k-15) Regresyonu

Kapanistan dnceki son 15 dakikalik getiri ile son 15 dakikaya kadar net alic1 olup son
15 dakikada sadece alim yapanlar veya son 15 dakikaya kadar net satic1 olup son 15 dakikada
sadece satim yapanlar arasindaki iliskinin 6l¢tilmesinde (22) numarali denklemimiz tahmin
edilmis ve istatiksel sonuglarina asagida yer verilmistir. Kapanis fiyati manipiilasyonunun
varligindan bahsedilebilmesi i¢in f;’in pozitif ve anlamli veya f,’nin negatif ve anlamh
cikmasi beklenmektedir. Diger bir ifadeyle son 15 dakikaya kadar net alict olup son 15
dakikada sadece alim yapanlar kapanis fiyatinin daha yukarida kapanmasini saglamaya
calisacaklar ve son 15 dakikalik getiri ile Dy, arasinda pozitif iligki olacaktir veya son 15
dakikaya kadar net satic1*® olup son 15 dakikada sadece satim yapanlar kapanis fiyatimin
daha asagida kapanmasini saglamaya calisacaklar ve son 15 dakikalik getiri ile Dgg arasinda

negatif iligski olacaktir.
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Tablo 38. Acihis Seansi Sonrasi (22) Nolu Denklem (k-15) Regresyon Sonuc¢lari-OLS

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri

ocy 0,001818 0,001807 1,005957 0,3144

Dsa; 15 0,000542 0,000142 3,811574 0,0001

Dss; j-15 0,001474 0,000162 9,086677 0,0000

IMO, 0,012025 0,000697 17,24868 0,0000

IMO, 0,020854 0,002248 9,276538 0,0000

Dv_ak -0,002772 0,001827 -1,517469 0,1292

Dv _si -0,002504 0,001804 -1,388184 0,1651

Dv ro -0,002066 0,001841 -1,121757 0,2620

Dv_ ve -0,002235 0,001804 -1,238516 0,2155

De_x30 0,000738 0,000156 4,745932 0,0000

DE siim_100 -0,000188 0,000161 -1,170062 0,2420

De 2u 0,000760 0,000200 3,802646 0,0001

R-squared 0,008016 Mean dependent var 0,000208

Adjusted R-squared 0,007888 S.D. dependent var 0,015344

S.E. of regression 0,015283  Akaike info criterion -5,523996

Sum squared resid 19,94579 Schwarz criterion -5,522681

Log likelihood 235903,2 Hannan-Quinn criter. -5,523594

F-statistic 62,73264 Durbin-Watson stat 1,480261
Prob(F-statistic) 0,000000

Yukaridaki sonuglarin otokorelasyon ve degisken varyans sorunu icermesi nedeniyle

tahminler basit GARCH modeline gore tekrarlanmis ve GARCH modeli regresyon sonuglari

asagida verilmistir.
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Tablo 39. Acihis Seans1 Sonrasi (22) Nolu Denklem (k-15) Regresyon Sonuclari-GARCH

Degiskenler Katsayilar Standart Hata z Stat P-degeri
o<y 0,001372 0,001376 0,996697 0,3189
Dsa; j—15 0,000383 0,000112 3,429495 0,0006
Dss; j—15 0,001114 0,000134 8,314315 0,0000
IMO, 0,009507 0,000569 16,70949 0,0000
IMO, 0,021222 0,001636 12,97267 0,0000
Dv_ak -0,002286 0,001398 -1,635078 0,1020
Dy g -0,001486 0,001378 -1,078788 0,2807
Dv_ro -0,001304 0,001417 -0,920384 0,3574
Dv_vr -0,001210 0,001379 -0,877116 0,3804
De xs0 0,001114 0,000121 9,205205 0,0000
DE_iim_100 -0,000111 0,000121 -0,913272 0,3611
De 2u 0,000499 0,000130 3,832739 0,0001

Varyans Denklemi
C 3,10E-06 6,15E-08 50,40551 0,0000
RESID(-1)? 0,057732 0,000700 82,46522 0,0000
GARCH(-1) 0,929550 0,000771 1205,945 0,0000
R-squared 0,006158 Mean dependent var 0,000208
Adjusted R-squared 0,006030 S.D. dependent var 0,015344
S.E. of regression 0,015297  Akaike info criterion -5,738149
Sum squared resid 19,98316 Schwarz criterion -5,736506
Log likelihood 245051,2 Hannan-Quinn criter. -5,737647
Durbin-Watson stat 1,477953

Agilis seansinin uygulamaya konulmasindan sonra kapanis fiyati manipiilasyonunun
varligimi test etmek amaciyla kullanmis oldugumuz (22) numarali denklemin istatistiki
sonuclar1 yukaridaki tabloda yer almaktadir. Tabloda beklenildigi iizere Dy, ’nin katsayisi

pozitif ve anlaml1 olup, anlamlilik diizeyi oldukga yiiksektir.

Ancak, beklenilenin aksine D, ’nin katsayisi da anlamli ve pozitiftir. Dgs’nin
katsayinin pozitif ve anlamli olmasimin sebebi Kiigiikkocaoglu’nun (2005a) da belirttigi
lizere Borsa Istanbul’daki kapanis fiyat: manipiilasyonlarinin ¢ogunun kapanis fiyatmni
arttirmaya yonelik olmasindan ve pek ¢ok ¢alismada ortaya kondugu tizere giin i¢i yapilarin

olmasindan kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Tablodan ¢ikarilacak ve kapanis fiyati manipiilasyonunu destekleyecek nitelikte olan
son 15 dakikaya kadar olan donemde “Alim-Satim”in toplam islem miktarina orani (IMO1)
degiskeninin katsayisinin pozitif ve yiiksek anlamlilik diizeyine sahip olmasidir. Diger bir

ifadeyle bir yatirnrmeinin son 15 dakikaya kadar net alic1 pozisyonu ne kadar biiyiikse son 15
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dakikadaki getiriyi etkileme imkani da o kadar biiyiik ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle giin
icinde net varlig biiyiik olan bir yatirimeinin kapanis fiyatina etkisi daha biiyiik olmaktadir.
Bu durum kapanis fiyatt manipiilasyonun arkasinda yatan giin sonunda performansin daha
1yl goriinmesi, glin sonu teminat veya 6zkaynaklarin daha yiiksek degerle hesaplanmasi veya
kapanis fiyat1 ile degerlenen tiim varliklarin daha yiliksek degerle degerlenmesi saikleriyle

manipiilasyon yapilmasi argiimanini desteklemektedir.

Tabloda yatirimei tiirliniin kapanis fiyatinin manipiile edilmesinde rol oynamadigi

goriilmektedir.

Hisse senedinin hangi endekste oldugu yine kapanis fiyatini belirlemede énemli bir
faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellik BIST 30 endeksi veya ikinci ulusal pazarda
islem goren hisse senetlerinin kapanis fiyatlari ile kapanistan 6nceki son 15 dakikalik getiri
ile son 15 dakikaya kadar net alici olup son 15 dakikada sadece alim yapanlar veya son 15
dakikaya kadar net satic1 olup son 15 dakikada sadece satim yapanlar arasinda pozitif bir
iliski bulunmaktadir. BIST 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin daha cok kredi,
6zkaynak, teminat veya fonlarin portfoyiline alinmalar1 ve ikinci ulusal pazarda islem goren
hisse senetlerinin islem derinlikleri ve toplam piyasa degerinin diisiik olmasi nedeniyle genel
islem bazli manipiilasyona konu olmalar1 nedeniyle katsayisimin yiiksek c¢iktig

distiniilmektedir.

3.4.2 Kapanistan Sonraki 15 Dakikalik Getiri (k+15) Regresyonu

Kapanistan sonraki 15 dakikalik getiri ile son 15 dakikaya kadar net alic1 olup son
15 dakikada sadece alim yapanlar veya son 15 dakikaya kadar net satic1 olup son 15 dakikada
sadece satim yapanlar arasindaki iliskinin 6l¢tilmesinde (23) numarali denklemimiz tahmin
edilmis ve istatiksel sonuglarina asagida yer verilmistir. Kapanis fiyatt manipiilasyonunun
varligindan bahsedilebilmesi i¢in §;’in negatif ve anlamli veya §,’nin pozitif ve anlaml
cikmas1 beklenmektedir. Diger bir ifadeyle son 15 dakikaya kadar net alic1 olup son 15
dakikada sadece alim yapip kapamis fiyatinin daha yukarida kapanmasini saglamaya
calisanlarin etkisi ortadan kalktig1 (piyasa fiyatina geri doniis) icin kapanmistan sonraki 15
dakikalik getiri ile Dy, arasinda negatif iliski olacaktir veya son 15 dakikaya kadar net

satic1?! olup son 15 dakikada sadece satim yapip kapanis fiyatinin daha asagida kapanmasini
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saglamaya c¢alisanlarin etkisi ortadan kalktig1 (piyasa fiyatina geri doniis) i¢in kapanistan

sonraki 15 dakikalik getiri ile Dgg arasinda pozitif iligski olacaktir.

Tablo 40. Acihs Seansi Sonrasi (23) Nolu Denklem (K+15) Regresyon Sonuclar1-OLS

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri

oy 0,003648 0,005590 0,652683 0,5140

Dsa; 15 -0,001243 0,000440 -2,826486 0,0047

Dss; j-15 -0,002611 0,000502 -5,204920 0,0000

IMO, 0,031255 0,002156 14,49424 0,0000

IMO, 0,025170 0,006953 3,619913 0,0003

Dv_ak -0,002087 0,005651 -0,369282 0,7119

Dv i -0,001855 0,005579 -0,332400 0,7396

Dy ro 0,002116 0,005696 0,371475 0,7103

Dv_ve -0,001403 0,005581 -0,251438 0,8015

De_x30 0,002962 0,000481 6,155625 0,0000

DE siim_100 -0,001171 0,000498 -2,353489 0,0186

De 2u 0,001101 0,000618 1,780959 0,0749

R-squared 0,006686 Mean dependent var 0,002352

Adjusted R-squared 0,006558 S.D. dependent var 0,047427

S.E. of regression 0,047272  Akaike info criterion -3,265675

Sum squared resid 190,8216 Schwarz criterion -3,264360

Log likelihood 139466,1 Hannan-Quinn criter. -3,265273

F-statistic 52,25681 Durhin-Watson stat 1,175355
Prob(F-statistic) 0,000000

Yukaridaki sonuglarin otokorelasyon ve degisken varyans sorunu i¢cermesi nedeniyle
tahminler basit GARCH modeline gore tekrarlanmis ve GARCH modeli regresyon sonuglari

asagida verilmistir.
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Tablo 41. Acihis Seansi Sonrasi (23) Nolu Denklem (k+15) Regresyon Sonuclari-GARCH

Degiskenler Katsayilar Standart Hata z Stat P-degeri
oy 0,003465 0,005283 0,655728 0,5120
Dsa; j—15 -0,001113 0,000305 -3,644894 0,0003
Dssip-15 -0,001239 0,000380 -3,261690 0,0011
IMO; 0,027279 0,001605 16,99108 0,0000
IMO, 0,026975 0,005097 5,292595 0,0000
Dv_ak 0,001324 0,005348 0,247506 0,8045
Dy g 0,001865 0,005280 0,353244 0,7239
Dv ro 0,003833 0,005341 0,717602 0,4730
Dv_vr 0,001760 0,005282 0,333203 0,7390
De xs0 0,002495 0,000327 7,628350 0,0000
De_siim_100 -0,001909 0,000295 -6,461380 0,0000
De 2u 0,000117 0,000362 0,323966 0,7460

Varyans Denklemi
C 2,98E-05 4,75E-07 62,79029 0,0000
RESID(-1)"2 0,063649 0,000701 90,73670 0,0000
GARCH(-1) 0,923384 0,000675 1368,629 0,0000
R-squared 0,002166 Mean dependent var 0,002352
Adjusted R-squared 0,002038 S.D. dependent var 0,047427
S.E. of regression 0,047379  Akaike info criterion -3,552057
Sum squared resid 191,6900 Schwarz criterion -3,550414
Log likelihood 151698,5 Hannan-Quinn criter. -3,551554
Durbin-Watson stat 1,169467

Acilis seansiin uygulamaya konulmasindan sonra kapanis fiyati manipiilasyonunun
varhigimi test etmek amaciyla kullanmis oldugumuz (23) numarali denklemin istatistiki
sonuglar1 yukaridaki tabloda yer almaktadir. Tabloda beklenildigi lizere Dy, nin katsayisi
negatif anlamli olup, anlamlilik diizeyi yiiksektir.

Ancak, beklenilenin aksine Dgs’nin katsayisi da anlamli ve negatiftir. Dgs’nin
katsayinin negatif ve anlamli olmasimin sebebi Kii¢iikkkocaoglu’nun (2005a) da belirttigi
lizere Borsa Istanbul’daki kapanis fiyat: manipiilasyonlarinin ¢ogunun kapamnis fiyatmni
arttirmaya yonelik olmasindan ve pek ¢ok calismada ortaya kondugu tizere giin i¢i yapilarin

olmasindan kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Tablodan ¢ikarilacak ve kapanis fiyati manipiilasyonunu destekleyecek nitelikte olan
son 15 dakikaya kadar olan donemde “Alim-Satim”in toplam islem miktarina orani (IMO3)
degiskeninin katsayisinin pozitif ve anlamlidir. Diger bir ifadeyle bir yatirimcinin son 15
dakikaya kadar net alici pozisyonu ile kapanistan sonraki 15 dakikadaki getiri arasinda

pozitif iliski bulunmaktadir.
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Hisse senedinin hangi endekste oldugu yine kapanis fiyatini belirlemede 6nemli bir
faktor olarak karsimiza cikmaktadir. Ozellikle BIST 30 endeksin islem goren hisse
senetlerinin kapanis fiyatlari ile kapanistan sonraki 15 dakikalik getiri ile kapanisa 15 dakika
kalaya kadar olan donemin oncesinde net alic1 olup kapanisa 15 dakika kala sadece alim
yapanlar veya son 15 dakikaya kadar net satict olup son 15 dakikada sadece satim yapanlar
arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. BIST 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin daha
cok kredi, 6zkaynak, teminat veya fonlarin portfdyiine alinmalar1 nedeniyle katsayisinin

yiiksek ciktigi diisiintilmektedir.

3.5 Kapams Seansinin Uygulamaya Konulmasi Sonras1 Kapanis Fiyati

Manipiilasyonun Test Edilmesi

Hisse senetleri piyasasi alim-satim sisteminde tek fiyat yontemli kapanis seansi
uygulamasi 2 Mart 2012 tarihinde ytiriirliige girmistir. Kapanis seans1 6ncesi kapanis fiyati
manipiilasyonun varligi 2 Mart 2012 — 31 Mayis 2012 doneminde 102 hisse senedi igin test

edilmistir. Ornekleme alinan satir sayis1 11.686°dur.

3.5.1 Kapamistan Onceki Son 15 Dakikahk Getiri (k-15) Regresyonu

Kapanistan dnceki son 15 dakikalik getiri ile son 15 dakikaya kadar net alic1 olup son
15 dakikada sadece alim yapanlar veya son 15 dakikaya kadar net satici olup son 15 dakikada
sadece satim yapanlar arasindaki iliskinin 6l¢iilmesinde (22) numarali denklemimiz tahmin
edilmis ve istatiksel sonuglarina asagida yer verilmistir. Kapanis fiyatt manipiilasyonunun
varligindan bahsedilebilmesi i¢in fB;’in pozitif ve anlamli veya f,’nin negatif ve anlamh
¢ikmas1 beklenmektedir. Diger bir ifadeyle son 15 dakikaya kadar net alict olup son 15
dakikada sadece alim yapanlar kapanis fiyatinin daha yukarida kapanmasini saglamaya
calisacaklar ve son 15 dakikalik getiri ile Dy, arasinda pozitif iligki olacaktir veya son 15
dakikaya kadar net satic1?® olup son 15 dakikada sadece satim yapanlar kapanis fiyatinin
daha asagida kapanmasini saglamaya calisacaklar ve son 15 dakikalik getiri ile Dgg arasinda

negatif iligki olacaktir.
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Tablo 42. Kapams Seansi Sonrasi (22) Nolu Denklem (k-15) Regresyon Sonuglari-OLS

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri

oy -0,000660 0,006394 -0,103166 0,9178

Dsa;j—15 -0,000106 0,000272 -0,389880 0,6966

Dss; j—15 0,000852 0,000301 2,830313 0,0047

IMO, 0,008540 0,001359 6,281692 0,0000

IMO, 0,012802 0,005490 2,331777 0,0197

Dv_ak -0,001357 0,006417 -0,211428 0,8326

Dy & -0,001688 0,006387 -0,264189 0,7916

Dv Fo -0,000953 0,006428 -0,148314 0,8821

Dv vr -2,24E-06 0,006385 -0,000351 0,9997

De x30 0,000668 0,000324 2,058629 0,0396

Dk iim 100 -8,58E-05 0,000344 -0,249152 0,8032

De 2y 0,001744 0,000379 4,598953 0,0000

R-squared 0,012355 Mean dependent var -0,001070

Adjusted R-squared 0,011425 S.D. dependent var 0,011116

S.E. of regression 0,011053 Akaike info criterion -6,171269

Sum squared resid 1,426106 Schwarz criterion -6,163705

Log likelihood 36070,72 Hannan-Quinn criter. -6,168728

F-statistic 13,27631 Durbin-Watson stat 1,654161
Prob(F-statistic) 0,000000

Yukaridaki sonuglarin otokorelasyon ve degisken varyans sorunu i¢cermesi nedeniyle
tahminler basit GARCH modeline gore tekrarlanmis ve GARCH modeli regresyon sonuglari

asagida verilmistir.
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Tablo 43. Kapams Seansi Sonrasi (22) Nolu Denklem (k-15) Regresyon Sonug¢lari-GARCH

Degiskenler Katsayilar Standart Hata z Stat P-degeri
oy -0,002677 0,007102 -0,376972 0,7062
Dsa; j—15 5,17E-05 0,000235 0,219809 0,8260
Dss; j—15 0,000512 0,000262 1,955577 0,0505
IMO; 0,008151 0,001232 6,618005 0,0000
IMO, 0,009119 0,005298 1,721140 0,0852
Dv_ak 0,000717 0,007121 0,100735 0,9198
Dv _si 0,000464 0,007063 0,065690 0,9476
Dv ro 0,001664 0,007069 0,235408 0,8139
Dv ve 0,001955 0,007062 0,276815 0,7819
De x30 0,000364 0,000270 1,347051 0,1780
DE siim_100 -5,15E-05 0,000277 -0,185876 0,8525
De_2u 0,001403 0,000299 4,688927 0,0000

Varyans Denklemi
C 1,87E-06 9,83E-08 19,02922 0,0000
RESID(-1)"2 0,041972 0,001371 30,61273 0,0000
GARCH(-1) 0,943801 0,001573 600,0260 0,0000
R-squared 0,011623 Mean dependent var -0,001070
Adjusted R-squared 0,010692 S.D. dependent var 0,011116
S.E. of regression 0,011057  Akaike info criterion -6,268261
Sum squared resid 1,427163 Schwarz criterion -6,258806
Log likelihood 36640,45 Hannan-Quinn criter. -6,265085
Durbin-Watson stat 1,653414

Kapanis  seansinin  uygulamaya konulmasindan sonra  kapanis  fiyati
manipiilasyonunun varligimm test etmek amaciyla kullanmis oldugumuz (22) numaral
denklemin istatistiki sonuglar1 yukaridaki tabloda yer almaktadir. Tabloda beklenilenin
aksine Dg,’nin Kkatsayisi pozitif ve anlamsizdir. D, nin katsayisi negatif ¢ikmasi
calismamizin 2.7.2 bolimiindeki bulgular ile genel literatiir ile uyumludur. Tek fiyat
yontemli kapanis fiyati uygulamasiin manipiilatif etkileri azalttigi literatiirde ortaya
konmustur. Bu kapsamda kapanis seans1 oncesinde pozitif ve anlamli Dy, nin katsayisi

kapanis seansi ile birlikte anlamsizlagsmustir.

Yine beklenilenin aksine D ’nin katsayisi anlamli ve pozitiftir. Dy, nin katsayimin
pozitif ve anlamli olmasinin sebebinin pek ¢ok ¢alismada ortaya kondugu iizere giin igi

yapilarin olmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir.

Tablodan ¢ikarilacak ve kapanis fiyatt manipiilasyonunu destekleyici nitelikte olan

ve daha onceki donemlerde pozitif ve yiliksek anlamlilik tagiyan son 15 dakikaya kadar olan
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donemde “Alim-Satim”in toplam islem miktarina oran1 (IMO1) degiskeninin katsayisi
pozitif ve anlamli kalmakla beraber etkisi azalmistir. Kapanis seansinin ters etki yaratmasina
ragmen net alic1 olan yatirnmcilarin kapanis fiyatin1 belirmedeki giicii devam etmektedir.
Yatirirmcinin son 15 dakikaya kadar net alic1 pozisyonu ne kadar biiytlikse son 15 dakikadaki

getiriyi etkileme imkani da o kadar biiytlik ¢ikmaya devam etmistir.

Tabloda yatirimei tiirliniin kapanis fiyatinin manipiile edilmesinde rol oynamadigi

gorilmektedir.

Hisse senedinin hangi endekste oldugu yine kapanis fiyatini belirlemede 6nemli bir
faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellik Ikinci ulusal pazarda islem goren hisse
senetlerinin kapanis fiyatlari ile kapanistan 6nceki son 15 dakikalik getiri ile son 15 dakikaya
kadar net alic1 olup son 15 dakikada sadece alim yapanlar veya son 15 dakikaya kadar net

satict olup son 15 dakikada sadece satim yapanlar arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.
3.5.2 Kapanistan Sonraki 15 Dakikalik Getiri (k+15) Regresyonu

Kapanistan sonraki 15 dakikalik getiri ile son 15 dakikaya kadar net alict olup son
15 dakikada sadece alim yapanlar veya son 15 dakikaya kadar net satic1 olup son 15 dakikada
sadece satim yapanlar arasindaki iliskinin dl¢lilmesinde (23) numarali denklemimiz tahmin
edilmis ve istatiksel sonuglarina asagida yer verilmistir. Kapanis fiyatt manipiilasyonunun
varligindan bahsedilebilmesi i¢in §;’in negatif ve anlamli veya &,’nin pozitif ve anlaml
cikmast beklenmektedir. Diger bir ifadeyle son 15 dakikaya kadar net alict olup son 15
dakikada sadece alim yapip kapams fiyatinin daha yukarida kapanmasini saglamaya
calisanlarin etkisi ortadan kalktig1 (piyasa fiyatina geri doniis) i¢in kapanistan sonraki 15
dakikalik getiri ile Dy, arasinda negatif iliski olacaktir veya son 15 dakikaya kadar net
satic1?® olup son 15 dakikada sadece satim yapip kapanis fiyatinin daha asagida kapanmasini
saglamaya c¢alisanlarin etkisi ortadan kalktig1 (piyasa fiyatina geri doniis) i¢in kapanistan

sonraki 15 dakikalik getiri ile Dy, arasinda pozitif iligki olacaktir.
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Tablo 44. Kapams Seansi Sonrasi (23) Nolu Denklem (k+15) Regresyon Sonuglari-OLS

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri

oy -0,022834 0,019552 -1,167867 0,2429

Dsa; 15 -0,002579 0,000832 -3,101391 0,0019

Dss;j-15 -0,002614 0,000921 -2,839254 0,0045

IMO; 0,022597 0,004157 5,435988 0,0000

IMO, 0,002633 0,016788 0,156863 0,8754

Dv_ak 0,023838 0,019622 1,214885 0,2244

Dy g 0,025578 0,019532 1,309548 0,1904

Dy ro 0,023319 0,019656 1,186332 0,2355

Dv_vr 0,024182 0,019525 1,238529 0,2155

De xs0 0,000986 0,000992 0,994398 0,3200

De_siim_100 -0,002200 0,001053 -2,089460 0,0367

De au 0,002114 0,001159 1,823643 0,0682

R-squared 0,007324 Mean dependent var 0,001345

Adjusted R-squared 0,006388 S.D. dependent var 0,033905

S.E. of regression 0,033797  Akaike info criterion -3,935864

Sum squared resid 13,33446  Schwarz criterion -3,928300

Log likelihood 23009,26 Hannan-Quinn criter. -3,933324

F-statistic 7,829708 Durbin-Watson stat 1,621825
Prob(F-statistic) 0,000000

Yukaridaki sonuglarin otokorelasyon ve degisken varyans sorunu icermesi nedeniyle

tahminler basit GARCH modeline gore tekrarlanmis ve GARCH modeli regresyon sonuglari

asagida verilmistir.
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Tablo 45. Kapams Seansi Sonrasi (23) Nolu Denklem (k+15) Regresyon Sonug¢lari-GARCH

Degiskenler Katsayilar Standart Hata z Stat P-degeri
oy -0,019767 0,013678 -1,445170 0,1484
Dsajp—1s -0,001920 0,000681 -2,820784 0,0048
Dss;j-15 -0,002488 0,000774 -3,212615 0,0013
IMO; 0,020219 0,003597 5,620854 0,0000
IMO, 0,010066 0,016419 0,613059 0,5398
Dv_ak 0,023063 0,013761 1,676054 0,0937
Dv sl 0,021852 0,013692 1,595939 0,1105
Dv ro 0,016633 0,013791 1,206081 0,2278
Dv ve 0,020389 0,013687 1,489642 0,1363
De_x30 0,000502 0,000843 0,594936 0,5519
Dk qiim_100 -0,001985 0,000835 -2,376237 0,0175
De 2u 0,003065 0,000926 3,308696 0,0009

Varyans Denklemi
C 2,84E-05 1,05E-06 27,11306 0,0000
RESID(-1)"2 0,059378 0,001675 35,44541 0,0000
GARCH(-1) 0,918709 0,001807 508,4978 0,0000
R-squared 0,006527 Mean dependent var 0,001345
Adjusted R-squared 0,005591 S.D. dependent var 0,033905
S.E. of regression 0,033811 Akaike info criterion -4,048886
Sum squared resid 13,34515 Schwarz criterion -4,039431
Log likelihood 23672,64 Hannan-Quinn criter. -4,045710
Durbin-Watson stat 1,620575

Kapanis seansinin  uygulamaya  konulmasindan sonra kapanis fiyati
maniplilasyonunun varligimmi test etmek amaciyla kullanmis oldugumuz (23) numaral
denklemin istatistiki sonuglar1 yukaridaki tabloda yer almaktadir. Tabloda beklenildigi iizere
Dgo’nin katsayisi negatif anlamli olup, anlamlilik diizeyi yiiksektir. Kapanis seansindan
sonra da kapanistan sonraki 15 dakikalik donemde D, ’nin katsayis1 negatif anlamli ¢ikmaya
devam etmesi Borsa Istanbul’da kapamis fiyatini arttirmaya ydnelik manipiilasyonun

varligin1 desteklemektedir.

Ancak, beklenilenin aksine Dg,’nin katsayist da anlamli ve negatiftir. Dy nin
katsayinin negatif ve anlamli olmasimin sebebi Kii¢iikkkocaoglu’nun (2005a) da belirttigi
lizere Borsa Istanbul’daki kapanis fiyati manipiilasyonlarinin ¢ogunun kapanis fiyatini
arttirmaya yonelik olmasindan ve pek ¢ok ¢alismada ortaya kondugu tizere giin i¢i yapilarin

olmasindan kaynaklandig diistiniilmektedir.

Tablodan ¢ikarilacak ve kapanis fiyati manipiilasyonunu destekleyecek nitelikte olan

son 15 dakikaya kadar olan donemde “Alim-Satim”in toplam islem miktarina oran1 (IMO3)
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degiskeninin katsayisinin pozitif ve anlamlidir. Diger bir ifadeyle bir yatirimcinin son 15
dakikaya kadar net alici pozisyonu ile kapanistan sonraki 15 dakikadaki getiri arasinda

pozitif iliski bulunmaktadir.

3.6 Kapams Fiyati Manipiilasyonun Tiim Doénem I¢in Test Edilmesi ve Bulgularinin

Degerlendirilmesi

Kiiciikkocaoglu’nun (2005a) ¢alismasinda Borsa Istanbul’da 2003 éncesinde kapanis
fiyatt manipiilasyonu varlig1 izlemini verecek bulgularina ulagilmistir. Kiiclikkocaoglu’nun
(2005a) da onerdigi tek fiyat yontemli agilis ve kapanis seansi uygulamalari ile birlikte Borsa
Istanbul’da 2005°den 2012 yilina kadar Borsa Istanbul’un mikro yapisinda degisiklikler
meydana gelmistir. Calismamizin tiglincti boliimiindeki bulgular1 asagidaki gibi 6zetlemek
ve degerlendirmek miimkiindiir bu amagla tim doneme ait verilerin acilis ve kapanis
seanslarin1 kukla degisken olarak denkleme ekleyerek yaptigimiz regresyon sonuglari

asagida yer almaktadir.

Tablo 46. Kapamstan Onceki Son 15 Dakikalhk Getiri (k-15) (22) Nolu Regresyon Sonuglari-
OLS

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Stat Prob.

o<y 0,000636 0,001656 0,383965 0,7010

Dsa;j—_15 0,000519 0,000122 4,270335 0,0000

Dssij-15 0,001361 0,000138 9,851937 0,0000

IMO, 0,010928 0,000581 18,80172 0,0000

IMO, 0,018341 0,001900 9,655775 0,0000

Dv_ak -0,002381 0,001665 -1,430282 0,1526

Dy e -0,002199 0,001647 -1,335286 0,1818

Dv_ro -0,001628 0,001676 -0,971334 0,3314

Dv_vr -0,001757 0,001647 -1,067023 0,2860

De xs0 -0,000152 0,000139 -1,096379 0,2729

De_iim_100 0,000813 0,000134 6,050029 0,0000

De 2u 0,000919 0,000171 5,386881 0,0000

Ds_as 0,000805 0,000155 5,183035 0,0000

Ds ks -0,001399 0,000145 -9,614776 0,0000

R-squared 0,008912 Mean dependent var -3,01E-06

Adjusted R-squared 0,008792 S.D. dependent var 0,014773

S.E. of regression 0,014708 Akaike info criterion -5,600701

Sum squared resid 23,17688 Schwarz criterion -5,599449

Log likelihood 300074,3 Hannan-Quinn criter. -5,600322

F-statistic 74,10654 Durbin-Watson stat 1,497541
Prob(F-statistic) 0,000000
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Yukaridaki sonuglarin otokorelasyon ve degisken varyans sorunu igermesi nedeniyle
tahminler basit GARCH modeline gore tekrarlanmis ve GARCH modeli regresyon sonuglari

asagida verilmistir.

Tablo 47. Kapamstan Onceki Son 15 Dakikalik Getiri (k-15) (22) Nolu Regresyon Sonuclari-
GARCH

Degiskenler Katsayilar Standart Hata 7 Stat Prob.
oy -0,000195 0,001282 -0,152063 0,8791
Dsa;j_15 0,000412 9,62E-05 4,278812 0,0000
Dss; j—15 0,000996 0,000114 8,713896 0,0000
IMO, 0,008755 0,000481 18,20276 0,0000
IMO, 0,018174 0,001404 12,94647 0,0000
Dv_ak -0,001720 0,001294 -1,329403 0,1837
Dy & -0,001136 0,001276 -0,890451 0,3732
Dv ro -0,000751 0,001305 -0,575661 0,5648
Dv vr -0,000665 0,001277 -0,520727 0,6026
De x30 -0,000108 0,000105 -1,023525 0,3061
Dk tiim_100 0,001017 0,000104 9,748273 0,0000
De 2u 0,000728 0,000113 6,433755 0,0000
Ds_as 0,001200 0,000129 9,301463 0,0000
Ds ks -0,002113 0,000107 -19,71639 0,0000

Varyans Denklemi
C 2,84E-06 5,12E-08 55,45331 0,0000
RESID(-1)"2 0,055465 0,000597 92,97142 0,0000
GARCH(-1) 0,931945 0,000665 1401,779 0,0000
R-squared 0,007361 Mean dependent var -3,01E-06
Adjusted R-squared 0,007241 S.D. dependent var 0,014773
S.E. of regression 0,014720  Akaike info criterion -5,806497
Sum squared resid 23,21315 Schwarz criterion -5,804976
Log likelihood 311103,0 Hannan-Quinn criter. -5,806037
Durbin-Watson stat 1,495732
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Tablo 48. Kapamistan Sonraki 15 Dakikalik Getiri (k+15) (22) Nolu Regresyon Sonuc¢lari-OLS

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Stat Prob.

oy 0,003324 0,005092 0,652860 0,5138

Dsa;j—15 -0,001258 0,000374 -3,364650 0,0008

Dss; j—15 -0,002656 0,000425 -6,249879 0,0000

IMO, 0,026656 0,001787 14,91276 0,0000

IMO, 0,017254 0,005842 2,953429 0,0031

Dv_ak -0,004129 0,005121 -0,806394 0,4200

Dv_si -0,003121 0,005064 -0,616305 0,5377

Dv ro -0,000605 0,005154 -0,117473 0,9065

Dv ve -0,003025 0,005066 -0,597160 0,5504

De x30 -0,001788 0,000427 -4,187656 0,0000

DE_iim_100 0,002966 0,000413 7,177769 0,0000

De_2u 0,001256 0,000524 2,394023 0,0167

Ds_as 0,001931 0,000478 4,040569 0,0001

Ds ks -0,001175 0,000447 -2,626772 0,0086

R-squared 0,006579 Mean dependent var 0,002031

Adjusted R-squared 0,006458 S.D. dependent var 0,045381

S.E. of regression 0,045234  Akaike info criterion -3,353798

Sum squared resid 219,2160 Schwarz criterion -3,352546

Log likelihood 179695,4 Hannan-Quinn criter. -3,353420

F-statistic 54,57529  Durbin-Watson stat 1,221326
Prob(F-statistic) 0,000000

Yukaridaki sonuglarin otokorelasyon ve degisken varyans sorunu icermesi nedeniyle
tahminler basit GARCH modeline gore tekrarlanmis ve GARCH modeli regresyon sonuglari

asagida verilmistir.
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Tablo 49. Kapamstan Sonraki 15 Dakikalik Getiri (k+15) (22) Nolu Regresyon Sonuglari-
GARCH

Degiskenler Katsayilar Standart Hata z Stat Prob.
oy 0,001982 0,003874 0,511562 0,6090
Dsajje_15 -0,001050 0,000263 -3,998904 0,0001
Dss; j-15 -0,001514 0,000319 -4,748362 0,0000
IMO; 0,023059 0,001195 19,28908 0,0000
IMO, 0,019050 0,004227 4,506206 0,0000
Dv_ak -0,001470 0,003951 -0,372091 0,7098
Dy & -0,000461 0,003891 -0,118433 0,9057
Dv ro -0,000222 0,003948 -0,056224 0,9552
Dv vr -0,001034 0,003893 -0,265689 0,7905
De x30 -0,002727 0,000262 -10,39974 0,0000
DE siim_100 0,002202 0,000286 7,714370 0,0000
De 2u 0,000652 0,000316 2,065967 0,0388
Ds_as 0,004314 0,000306 14,07726 0,0000
Ds ks -0,004758 0,000289 -16,48689 0,0000

Varyans Denklemi
C 2,95E-05 4,17E-07 70,68572 0,0000
RESID(-1)"2 0,064101 0,000628 102,0039 0,0000
GARCH(-1) 0,922051 0,000612 1506,016 0,0000
R-squared 0,002603 Mean dependent var 0,002031
Adjusted R-squared 0,002482 S.D. dependent var 0,045381
S.E. of regression 0,045325 Akaike info criterion -3,625226
Sum squared resid 220,0933 Schwarz criterion -3,623706
Log likelihood 194240,3 Hannan-Quinn criter. -3,624766
Durbin-Watson stat 1,216046

(46) ve (47) numaral tablolardan, beklenildigi iizere (22) numarali denklemdeki
Dy, nin katsayist pozitif ve anlamli ve (48) ve (49) numarali tablolardan (23) numarali
denklemdeki Dy, 'nin katsayisi negatif ve anlamli olup, anlamlilik diizeyi oldukga yiiksektir.
Ancak, beklenilenin aksine (22) numarali denklemdeki D¢ ’nin katsayist da anlamli ve

pozitiftir ve (23) numarali denklemdeki D¢ nin katsayist da anlamli ve negatiftir.

(22) numarali denklemdeki Dgs’nin katsaymin pozitif ve anlamli olmasinin sebebi
Kiigiikkocaoglu’nun (2005a) da belirttigi iizere Borsa Istanbul’daki kapanis fiyati
manipiilasyonlarinin ¢ogunun kapanis fiyatin1 arttirmaya yonelik olmasindan ve pek ¢ok
calismada ortaya kondugu {izere giin 1i¢i yapilarin olmasindan kaynaklandig

distiniilmektedir.

Tablolardan ¢ikarilacak ve kapanis fiyati manipiilasyonunu destekleyici nitelikte

olan son 15 dakikaya kadar olan dénemde “Alim-Satim”n toplam islem miktarina oran
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(IMOy) degiskeninin katsayisinin pozitif ve yiikksek anlamlilik diizeyine sahip olmasidir.
Diger bir ifadeylebir yatirimcinin son 15 dakikaya kadar net alici pozisyonu ne kadar
bliyiikse son 15 dakikadaki getiriyi etkileme imkani da o kadar biiyiik ¢ikmaktadir. Diger bir
ifadeyle giin i¢inde net varlig1 biiyiik olan bir yatirimcinin kapanis fiyatina etkisi daha biiyiik
olmaktadir. Bu durum kapanis fiyati manipiilasyonun arkasinda yatan giin sonunda
performansin daha iyi gériinmesi, giin sonu teminat veya 6zkaynaklarin daha yiiksek degerle
hesaplanmas1 veya kapanis fiyatiyla degerlenen tiim varliklarin daha yiiksek degerle

degerlenmesi saikleriyle manipiilasyon yapilmasi arglimanini desteklemektedir.

Tablordna yatirimer tiiriiniin kapanis fiyatinin manipiile edilmesinde rol oynamadigi

goriilmektedir.

Hisse senedinin hangi endekste oldugu yine kapanis fiyatini belirlemede 6nemli bir
faktdr olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellik BIST 30 endeksi veya Ikinci ulusal pazarda
islem goren hisse senetlerinin kapanis fiyatlari ile kapanistan 6nceki son 15 dakikalik getiri
ile son 15 dakikaya kadar net alici olup son 15 dakikada sadece alim yapanlar veya son 15
dakikaya kadar net satic1 olup son 15 dakikada sadece satim yapanlar arasinda pozitif bir
iliski bulunmaktadir. BIST 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin daha cok kredi,
0zkaynak, teminat veya fonlarin portfoyiine alinmalar1 ve ikinci ulusal pazarda islem goren
hisse senetlerinin islem derinlikleri ve toplam piyasa degerinin diisiik olmasi nedeniyle genel
islem bazli manipiilasyona konu olmalar1 nedeniyle katsayisinin yiiksek ¢iktigi

diistiniilmektedir.

(22) numarali denklemdeki kapanis seansi uygulamasinin yiiriirliige konmasina
iligkin kukla degiskenin katsayisi1 oldukca yiiksek bir anlamlilik diizeyinde ve negatif bir
katsayiya sahiptir.

Asagida yer alan tablolarda li¢ donem ayr1 ayri1 ve donem ayrilmaksizin yapilan

regresyonlarin karsilastirmali bilgilerine yer verilmistir.
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Tablo 50. Kapamistan Onceki Son 15 Dakikalik Getiri (k-15) Karsilastirmali Regresyon
Sonuc¢lari-GARCH

AS Oncesi AS Son. KS Oncesi KS sonrasi Tiim Dénem
Katsayr | P degeri | Katsay1 | P degeri | Katsayl | P degeri | Katsayr | P degeri
o4 -0,0041| 0,4337| 0,0014 0,3189| -0,0027| 0,7062| -0,0002 0,8791
Dsa;j_15 | 0,0013| 0,0001| 0,0004 0,0006| 0,0001| 0,8260| 0,0004| 0,0000
Dss;p_15 0,0012| 0,0042| 0,0011 0,0000| 0,0005| 0,0505| 0,0010f 0,0000
IMO, 0,0056| 0,0001| 0,0095 0,0000| 0,0082| 0,0000| 0,0088| 0,0000
IMO, 0,0098| 0,0099| 0,0212 0,0000| 0,0091| 0,0852| 0,0182| 0,0000
Dy ak 0,0025| 0,6350| -0,0023 0,1020| 0,0007| 0,9198| -0,0017 0,1837
Dy & 0,0025| 0,6329| -0,0015 0,2807| 0,0005| 0,9476| -0,0011 0,3732
Dy ro 0,0030| 0,5632| -0,0013 0,3574| 0,0017| 0,8139| -0,0008| 0,5648
Dy ve 0,0028| 0,5918| -0,0012 0,3804| 0,0020| 0,7819| -0,0007 0,6026
De xs0 0,0011| 0,0032| 0,0011 0,0000| 0,0004, 0,1780| 0,0010| 0,0000
Dk sim 100 | -0,0002| 0,5730| -0,0001 0,3611| -0,0001| 0,8525| -0,0001 0,3061
De 2u 0,0008| 0,0469| 0,0005 0,0001| 0,0014| 0,0000| 0,0007| 0,0000
Ds ss 0,0012| 0,0000
Ds ks -0,0021| 0,0000

Tablo 51. Kapamstan Sonraki 15 Dakikalik Getiri (k+15) Karsilastirmali Regresyon
Sonuclari-GARCH

AS Oncesi AS Sonr. KS dncesi KS sonrasi Tiim Déonem
Katsay1 | P degeri | Katsay1 | P degeri | Katsay1 | P degeri | Katsayr | P degeri
<, 0,0663| 0,0000| 0,0035 0,5120| -0,0198 0,1484| 0,0020| 0,6090
Dsa;p—15 | -0,0007| 0,4097| -0,0011 0,0003| -0,0019 0,0048| -0,0011| 0,0001
Dss;p—15 | -0,0024| 0,0197| -0,0012 0,0011| -0,0025 0,0013| -0,0015| 0,0000
IMO, 0,0067| 0,0083| 0,0273 0,0000| 0,0202 0,0000| 0,0231| 0,0000
IMO, 0,0006| 0,9523| 0,0270 0,0000| 0,0101 0,5398| 0,0191| 0,0000
Dv_ak -0,0688| 0,0000| 0,0013 0,8045| 0,0231 0,0937| -0,0015| 0,7098
Dy e -0,0631| 0,0000| 0,0019 0,7239| 10,0219 0,1105| -0,0005| 0,9057
Dy ro -0,0677| 0,0000| 0,0038 0,4730| 0,0166 0,2278| -0,0002| 0,9552
Dy ve -0,0638| 0,0000| 0,0018 0,7390| 0,0204 0,1363| -0,0010| 0,7905
De x30 0,0036| 0,0006| 0,0025 0,0000| 0,0005 0,5519| 0,0022| 0,0000
Dk sm 100 | -0,0071| 0,0000| -0,0019 0,0000| -0,0020 0,0175| -0,0027| 0,0000
Dt 2u -0,0020| 0,0847| 0,0001 0,7460| 0,0031 0,0009| 0,0007| 0,0388
Ds as 0,0043| 0,0000
Ds ks -0,0048| 0,0000

Tablo 50°deki sonuglar; kapanistan dnceki son 15 dakikalik getiriyi (islem yapanin

kendi AOF’sine gore) agiklayan son 15 dakikaya kadar net alic1 olup son 15 dakikada sadece

alim yapanlar1 temsil eden kukla degiskenin katsayist dort regresyonda da pozitif ve

anlamlidir. Sonuglar, Felixson ve Pelli (1999) modelindeki son 15 dakikaya kadar en ¢ok
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alim yapanlarin performansinin daha iyi goriinebilmesi i¢in kapanis fiyatin1 yukari dogru
manipiile etmektedirler argiimaninin ilk ayagini desteklemektedir. Felixson ve Pelli (1999)
modelindeki ikinci ayak olan kapanistan sonra hedefine ulasan manipiilatoriin kapanistan
sonra fiyata miidahalesi kalmayacagindan fiyatin normal seyrine dénecegi argiimanidir.
Tablo 51’deki sonuglar da bunu desteklemektedir. Tablo 51°de ii¢ regresyonda da Felixson
ve Pelli’nin (1999) piyasa fiyatina doniis etkisi negatif ve anlamli olup, bir tanesinde de

anlamli olmamasina ragmen digerleri ile ayni isaretlidir.

Sonug olarak Felixson ve Pelli (1999) modeline goren en ¢ok alim yapanlar (bizim
modelimizde giinliik islem miktariin %3 ve ilizerinde net alic1 olan yatirimeilar) kapanig
performanslarint daha iyi gostermek i¢in kapanig fiyatin1 arttirmaya yonelik manipiilatif
islemler yapmaktadirlar, bu nedenle kapanis fiyat1 artmaktadir. Bu durum kapanis fiyati
manipiilasyonun arkasinda yatan giin sonunda performansin daha iyi goriinmesi, giin sonu
teminat veya Ozkaynaklarin daha yiliksek degerle hesaplanmasi veya kapanis fiyatiyla
degerlenen tim varliklarin daha yiiksek degerle degerlenmesi saikleriyle manipiilasyon
yapilmasi argiimanimiyla da paralellik saglamaktadir. Diger taraftan kapanis seansinin
yirlirlige girmesi bu iligkiyi istatiksel olarak anlamsizlastirmistir. Kapanistan sonra

performans saiki ortadan kalkinca fiyat normal piyasa fiyatina geri donmektedir.

Ancak, Felixson ve Pelli (1999) modelindeki kapanis fiyati azaltmaya yonelik
manipiilatif hareketler Tablo 50 ve Tablo 51°deki sonuglar tarafindan desteklenmemektedir.
En ¢ok satim yapanlarin (bizim modelimizde giinliik islem miktarinin %3 ve {lizerinde net
satic1 olan yatirimcilar) kapanis fiyati iligkisi ve kapanistan sonraki fiyatla olan iliskisi genel

olarak kapanis fiyatini arttirmaya yonelik manipiilasyonun yapisina benzemektedir.

Tablo 50’den kapanig fiyatini arttirmaya yonelik manipiilasyon yapan en ¢ok alim
yapanlarin pozisyonlar1 ne kadar biiylikse manipiilatif etkileri de o kadar biiyiik olmaktadir.
Bunu ortaya koyan IMO: degiskenin katsayis1 dort regresyonda da yiiksek anlamli pozitif
katsayiya sahiptir.

1 Kasim 2006 — 31 Mayis 2012 déneminde Borsa Istanbul’da 102 hisse senediyle
yapilan ¢alismada kapanis fiyati manipiilasyonunun varligr konusunda yapilan ¢alismada

asagidaki sonuclara ulasilmistir.
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Kiiciikkocaoglu'nun (2005a) yaptigi calismada kapanis fiyatt manipiilasyonu
izlenimleri daha yiiksek anlamlilik diizeyleriyle daha fazla desteklenmektedir.
Diger bir ifadeyle Borsa Istanbul’da kapanis fiyat1 manipiilasyonunun
varligindan kapanis seansinin uygulamaya konulmasina kadar olan donemde
istatistiki olarak s6z edilmesi miimkiindiir.

Sonuglar Akyol ve Michayluk’un (2007) kii¢iik emirler modeli kapsaminda
buldugu kapanis fiyat1 manipiilasyonu ve Kiigiikkocaoglu’nun (2005a) giin i¢i
performans modeli kapsaminda ulasmis oldugu kapanis fiyatt manipiilasyonunun
varlig1 sonuglarini desteklemektedir.

Borsa Istanbul’da goriilen kapanis fiyati manipiilasyonu Kiiciikkocaoglu’nun
(2005a) da vurguladig: gibi kapanig fiyatini arttirmaya yoneliktir.

Son 15 dakikaya kadar olan donemde “Alim-Satim”in toplam islem miktarina
oran1 degiskeninin katsayisinin pozitif ve yiiksek anlamlilik diizeyine sahip
olmasi kapanis fiyati manipiilasyonunun varligini destekleyici niteliktedir.
Yatirimen tiirli kapanis fiyatinin manipiile edilmesinde rol oynamamaktadir.
Kapanis seanst uygulamasi kapanis fiyati manipiilasyonunu 6nemli 6l¢iide
ortadan kaldirmustir.

Kapanis fiyat1 manipiilasyonu varlig test sonuglart giin i¢i analiz sonuglarina
paraleldir, ozellikle kapanig seansi uygulamasinin etkisi her iki analizde de

benzer sonuglar ortaya koymustur.
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BOLUM 1V.
SONUC VE ONERILER

Calismamizda Borsa Istanbul’un 1 Kasim 2006 — 31 Mayis 2012 déneminde giin igi
getiri ve volatilite yapilar1 incelenmistir. Yine ayni dénemde Borsa Istanbul’un mikro
yapisinda meydana gelen agilis seansi uygulamasina gecilmesi, disketle emir iletimi
uygulamasmin kaldirilmasi, fiyat adimlarinin  kiigiiltiilmesi, emir iptalinin serbest
birakilmas1 ve kapanis seansi uygulamasma gegilmesinin giin i¢i getiri ve volatilite

yapilarina olan etkileri aragtirilmistir.

Literatiirde, acilis ve kapanis islem sistemlerindeki farkliliklarin, borsa uzmanlarinin
tekel giicii ve piyasa yapicilarin etkisinin, islem saatleri disinda biriken bilginin fiyatlara
yansimasinin, riskten kaginma giidiisiiniin ve kapanis fiyatinin manipiile edilmesinin giin i¢i

yapilara neden oldugu ileri stiriilmektedir.

Bu c¢alismada 2000’li yillarda Tezdlmez (2000), Zorlu (2000), Bildik (2001),
Temizel (2005) ve Kiigiikkocaoglu’nun (2005a) Borsa Istanbul’un giin i¢i yapilarina iligkin
caligmalarinda olmayan biiyiikliikte ve giincel veri seti kullanilmigtir. Mikro yapi iizerine
yapilan ¢alismalardan 6zellikle giin i¢i veri kullanimlar1 daha nadir goriilmektedir. Zira giin
ici fiyat verisinin kaynagi olan borsa islem defterlerine ulagmak diger verilere gore daha
zordur. Milyonlarca satirlik veriyi igeren borsa islem defteri verilerine ulasilsa bile verinin
biiyilikliigii verinin iglenmesi konusundaki zorluklari da beraberinde getirmektedir. Borsa
islem defterindeki verileri kullanarak mikro yap: iizerine analizler yapmasi calismanin
Ozglinliigiinii ortaya koymaktadir. Borsa islem defterinin tizerinde ¢alisilamayacak kadar
biiyiik olmasi nedeniyle SPK’nin Oracle bazli veri tabanlarindan yardimci kodlar yardimiyla

borsa islem defterinden ilgili veriler elde edilmistir.

Calismamizda ampirik olarak 102 hisse senedinden olusan 624 giinliik (15.519 satir
*102 hisse senedi) borsa islem defterinden elde edilmis 15 dakikalik giin i¢i fiyat verileriyle
glin i¢i getiri ve volatilite yapis1 ve 102 hisse senedinden olusan 451 giinliik (107.751
satirlik) giin, hisse ve yatirimci bazinda giin i¢i islem miktarlari ile giin ici fiyat verileriyle
kapanis fiyati manipiilasyonun varlig1 test edilmistir. Ayrica bu ¢alismada 2005 yilindan
itibaren Borsa Istanbul’un mikro yapisindaki degisikliklerin giin igi getiri ve volatilite yapisi

ile kapanis fiyati manipiilasyonuna etkileri aragtirilmistir.
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4.1 Giin I¢i Getiri ve Volatilite

Borsa Istanbul’da giin ici yapilar1 test etmek iizere 1 Kasim 2006 — 31 Mayis 2012
doneminde 102 adet hisse senedinin 27 tanesi BIST 30 endeksinde, 16 tanesi BIST100
endeksinde (BIST 30 disinda), 37 tanesi BIST TUM endeksinde (BIST 100 disinda) ve 22

tanesi ikinci Ulusal Pazarda islem goren hisse senetleri kullanilmistir.

Borsa Istanbul’un giin ici getiri yapismin genel literatiire paralel olarak ¢ift seans
uygulamasi nedeniyle ¢ift U formunda (W formu) oldugunu séylemek miimkiindiir. Borsa
Istanbul’un seans agilislarinda ve kapanislarinda getirinin diger zaman dilimlerine gore daha
yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Sonuglar Tezolmez (2000), Bildik (2001), Temizel (2005)

ve Kiigiikkocaoglu’nun (2005a) ¢alismalarinda ulasilan bulgularla uyumludur.

Borsa Istanbul’un volatilitenin giin i¢i yapisinin ¢ift seans uygulamasi nedeniyle ¢ift
L formunda oldugunu sdylemek miimkiindiir. Borsa Istanbul’un seans agilislarinda
volatilitenin yiiksek oldugu ve seans sonuna dogru bu volatilitenin azaldig1 gézlemlenmistir.
Sonuglar Tezdlmez (2000), Bildik (2001), Temizel (2005) ve Kiigiikkocaoglu’nun (2005a)

calismalarinda ulasilan bulgularla uyumludur.

Acilis seans1 uygulamasi getiri formunu istatistiki olarak 6nemli dl¢lide degistirmis,
acilis seansiyla birlikte ilk 15 dakikalik getirilerde 6nemli diisiis olmustur. Agilis seansi
oncesinde yiiksek pozitif getiri ile agilan borsanin acilis seansi uygulamasi ile birlikte sifirin
¢ok az altinda bir getiri ile agilmaya baslamasi1 Kiiciikkocaoglu ve Kii¢iiksozen’in (2009)
caligmasiyla uyumludur. Ancak agilis seansi uygulamasi agilista gézlemlenen volatiliteyi de
istatistiki olarak anlamli bir sekilde arttirmistir. Disketle emir iletiminin kaldirilmasi, emir
iptalinin serbest birakilmas1 ve fiyat adimlarinin kiigiiltiilmesi Borsa Istanbul’un giin ici

getiri ve volatilite yapisini 6nemli 6l¢iide degistirmemistir.

Kapanis seansinin yiiriirliige girmesiyle birlikte Borsa Istanbul’un getiri yapisinda
onemli degisiklikler meydana gelmistir. Kapanis seansinin getirilmis olmasi sadece kapanis
getirilerini degil kapanistan agilisa olan getirileri de etkilemistir. Giin i¢i getiriler daha once
W formunda iken kapanig seanst ile birlikte W’nin en sagdaki kolu kaybolmustur. Pozitif
degerle kapanan seans negatif degerle kapanmaya baslamistir. Kapanis seansi uygulamasi

sabah agilista gbzlemlenen volatiliteyi diisiirmiistiir. Tek fiyat yontemli kapanis seansinin
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volatiliteyi diigiirmesi, Huang ve Tsai (2008), Hillion ve Souminen (2004), Barclay,
Hendershott ve Jones (2005), Pagano ve Schwartz (2003, 2005) ve Smith’in (2006)

calismalarin1 desteklemektedir.

Gelecekte yapilacak ¢alismalarda Borsa Istanbul’un giin ici getiri ve volatilite
yapisinin GARCH modellerle de tahmin edilmesi faydali olacaktir. Ayrica ¢alismanin

sonuglarindan yararlanilarak yatirim stratejilerinin gelistirilmesi miimkiindiir.
4.2 Kapams Fiyat1i Manipiilasyonu

Borsa Istanbul’da kapanis fiyati manipiilasyonunun varhigini test etmek iizere 1
Kasim 2006 — 31 Mayis 2012 doneminde 102 adet hisse senedinin 28 tanesi BIST 30
endeksinde, 15 tanesi BIST100 endeksinde (BIST 30 disinda), 38 tanesi BIST TUM
endeksinde (BIST 100 disinda) ve 21 tanesi Ikinci Ulusal Pazarda islem goren hisse senetleri

kullanilmustir.

Calismamizda son 15 dakikalik getiri i¢in k-15 zamanindaki fiyat yerine, k-15’de
islem yapanlarin o giinkii son 15 dakikaya kadar olan donemde hisse senedi bazinda kendi
AOF’sinin hesaplanarak alinmis olmast Felixson ve Pelli'nin (1999) calismasindaki

zorlugun asilmasini saglamistir.

Kiigiikkocaoglu’nun (2005a) yaptigi ¢alismada Felixson ve Pelli (1999) modeline
gore kapanis fiyati manipiilasyonun varligi izlenimleri daha yiiksek anlamlilik diizeyleriyle
daha fazla desteklenmektedir. Diger bir ifadeyle Borsa Istanbul’da Felixson ve Pelli (1999)
modeline gore kapanis fiyatt manipiilasyonunun varligindan kapanis seansinin uygulamaya
konulmasina kadar olan donemde istatistiki olarak s6z edilmesi miimkiindiir. Borsa
Istanbul’da goriilen kapanis fiyat1 manipiilasyonu Kiiciikkocaoglu’nun (2005a) da
vurguladig gibi kapanis fiyatini arttirmaya yoneliktir.

Son 15 dakikaya kadar olan donemde “Alim-Satim”1n toplam islem miktarina orani
degiskeninin katsayisinin pozitif ve yiiksek anlamlilik diizeyine sahip olmasi kapanis fiyati
manipiilasyonunu destekleyici niteliktedir. Bir yatirimcinin son 15 dakikaya kadar net alici
pozisyonu ne kadar biiyiikse son 15 dakikadaki getiriyi etkileme imkani1 da o kadar biiyiik
cikmaktadir. Diger bir ifadeyle giin i¢cinde net varlig1 biiyiik olan bir yatirimecinin kapanig
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fiyatina etkisi daha biiyiik olmaktadir. Bu durum kapanis fiyati manipiilasyonun arkasinda
yatan giin sonunda performansin daha iyi gériinmesi, giin sonu teminat veya 6zkaynaklarin
daha yiiksek degerle hesaplanmasi veya kapanis fiyatiyla degerlenen tiim varliklarin daha
yiiksek degerle degerlenmesi saikleriyle kapanig fiyati manipiilasyon yapilmasi argiimanini

desteklemektedir.

Son 15 dakikaya kadar net alici pozisyonu yiiksek olanlarin giin sonunda
performansin daha iyi gériinmesi, giin sonu teminat veya 6zkaynaklarin daha yiiksek degerle
hesaplanmas1 veya kapanis fiyatiyla degerlenen tiim varliklarin daha yliksek degerle
degerlenmesi saikleriyle kapanis fiyatina miidahale etmeleri ayni zamanda BIST 30
endeksinde yer alan hisselerin son 15 dakika getiriyle pozitif iligki i¢inde olmasi tarafindan
da desteklenmektedir. Zira, fon portfoylerine, kredi teminat ve 6zkaynaklarina daha ¢ok
BIST 30 endeksinde yer alan hisseler konu olmaktadir. Bu baglamda, ¢alismamizin
sonuglart, SPK’nin 2010 y1l1 4’{incii ¢eyreginde manipiilasyonu engellemeye yonelik olarak
uygulamaya koydugu A, B, C tipi hisse ayriminda C grubu hisselerin teminat veya 6zkaynak

olarak kabul edilmemesi uygulamasina destek vermemektedir.

Yatirime tiirti kapanis fiyatinin manipiile edilmesinde rol oynamamaktadir.

Kapanis seanst uygulamasi kapanis fiyatt manipiilasyonun onemli 6l¢iide ortadan
kaldirmistir. Kapanis fiyati manipiilasyonu test sonuclari giin i¢i analiz sonuglarina
paraleldir, 6zellikle kapanis seansi uygulamasinin etkisi her iki analizde de benzer sonuglari

ortaya koymustur.

Calismamizin sonuglart Akyol ve Michayluk’un (2007) kiiciik emirler modeli
kapsaminda buldugu kapanis fiyat1 manipiilasyonu ve Kii¢iikkocaoglu’nun (2005a) giin i¢i
performans modeli kapsaminda ulasmis oldugu kapanis fiyati manipiilasyonunun varligi

sonuclarini desteklemektedir.

Gelecekte yapilacak caligmalarda kapanis fiyatt manipiilasyonu Hillion ve

Suominen’in (2004) 6nerdigi aracilik modeliyle de test edilmesi faydali olacaktir.
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