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Ozet: Yiiksek frekansli islemlerin sermaye piyasalarinda kullanimiyla birlikte yatirim ortami degismis, ytiksek
frekansl islemlerin piyasa etkinliginin tespitine iliskin calismalarda arastirilmas: 6nem kazanmistir.
Ytuksek frekansh islemlerin, kullanildiklar: piyasalarda hiz ve teknoloji avantajlar1 nedeniyle piyasa
etkinligini etkiledikleri ve kisa zaman araliklarinda zayif formda piyasa etkinliginin reddedilmesine yol
actiklar1 gézlemlenmistir. Borsa Istanbul'un BISTECH sistemine gecmesiyle 2016 yilindan itibaren
yuksek frekansl islemler Turkiye piyasalarinda kullanilmaya baslanmistir. Bu calismada yuksek
frekansh islemler dikkate alinarak, etkin piyasa hipotezinin Borsa Istanbul’daki gecerliligi stnanmustir.
Zayif formda piyasa etkinliginin tespiti icin literattire benzer bir sekilde varyans orani testi kullanilarak
rassal yuriyds hipotezi test edilmistir. Veri seti olarak Borsa Istanbul’'un temel gdstergesi olan
BIST100 endeksinin 05/02/2019 ve 05/02/2020 doénemleri arasindaki dakikalik getirileri
kullanilmistir. Borsa Istanbul'un dakikalilk zaman dilimlerinde zayif formda etkin olmadig
gdzlemlenmistir. Yiiksek frekansli islemlerin kullanildigi Borsa Istanbul’da rassal ytirtiytisiin olmadigi,
duraganhgn mevcut oldugu tespit edilmistir. Bu sonuc¢ Borsa Istanbul’da yiiksek frekansl islemler

kullanilarak piyasanin tizerinde getiri elde etmenin mtmktin oldugunu ifade etmektedir.
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Abstract: With the use of high-frequency trading (hereafter HFT) in capital markets, the investment
environment has changed, and it has become important to investigate HFT studies on market
efficiency. It has been observed that HFT affect market efficiency due to speed and technology
advantages in the markets in which they are used, and lead to the rejection of weak form market
activity in short time intervals. With Borsa Istanbul's transition to the BISTECH system, HFT have
been used in Turkish markets since 2016. In this study, the validity of the efficient market hypothesis
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in Borsa Istanbul was tested by considering HFT. To determine the weak form market efficiency, the
random walk hypothesis was tested by using the variance ratio test, like the literature. As the data
set, the minute returns of the BIST100 index, which is the main indicator of Borsa Istanbul, between
the periods 05/02/2019 and 05/02/2020 were used. It has been observed that Borsa Istanbul is not
active in weak form in minute timeframes. It has been determined that there is no random walk and
stationarity in Borsa Istanbul, where HFT are used. This result indicates that it is possible to obtain

returns above the market by using HFT in Borsa Istanbul.

Keywords: High Frequency Trading, Algorithmic Trading, Efficiency Market Hypothesis, Adaptive Market
Hypothesis, Istanbul Stock Exchange, Random Walk Theory

1. GiRiS

Son yillarda finansal teknoloji ve uygulamalarinda yasanan gelismeler, yeni yatirim tekniklerini
ortaya cikarmistir. Bu yatirim teknikleri arasinda teknolojik acidan en gelismis olan1 ytksek
frekansl islemlerdir. Yuksek frekansl islemler, cesitli algoritmalar kullanarak kisa zaman

araliklarinda cok sayida islem yapabilen elektronik yatirim islemlerini ifade etmektedir.

Elektronik alim-satim faaliyetlerinin artmasi ve 20007 yillarla birlikte yazilim teknolojisinde
yasanan gelismeler; piyasalarda yazilim tabanli islemlerin yani algoritmik islemlerin ortaya
cikmasini saglamistir. Algoritmik islemler; énceden belirlenmis bir stratejinin bir bilgisayar
yazilimi araciligiyla kodlanip olusturdugu algoritma ile insan mutidahalesi olmadan yaptig: alim-
satim islemleri olarak tanimlanabilir. Cesitli stratejiler dogrultusunda hareket ederek kisa zaman
araliklarinda c¢ok fazla sayida islem yapabilme yetenegine sahip olan algoritmik islemler;
teknolojinin sermaye piyasalarinda 6nemli bir rekabet unsuru haline gelmesinde buytk rol

oynamistir.

Algoritmik islemlerin btiytik bir alt kiimesi olarak kabul edebilecegimiz yliksek frekansh islemler;
dakika, saniye, milisaniye ve mikro saniye gibi kisa zaman araliklarinda cok sayida islem
yapmalarindan dolay1 yliksek frekansh islemler (YFI) adini almistir. Finansal teknolojinin
gelisimiyle dogru orantili olarak her gecen giin islem hacmini artiran ytksek frekansl islemler,
guintimuzde gelismis ve gelismekte olan piyasalarin cogunlugunda kullanilmaktadir. Avrupa
Merkez Bankasi’nin 2019 yilinin mayis ayinda yayinladigi rapora gore ytuksek frekansh iglemlerin
ABD hisse senedi piyasalarindaki hacminin yaklasik %50, Avrupa piyasalarindaki islem hacminin
ise %24 ile %43 arasinda oldugu tahmin edilmektedir. Avrupa piyasalarinda verilen toplam emir
sayisinin ise %58 ile %76’ smin yuksek frekansh islemler tarafindan olusturuldugu
dustnutlmektedir. Her gecen glin islem hacmi artan ytuksek frekansh islemlerin, piyasalara olan
etkilerini konu alan calismalarin sayisini ve 6nemini de artirmistir. Finansal piyasalarin likiditesi
ve oynaklig1 Utizerine olan etkileri basta olmak tzere yuksek frekansl islemlerin etkileri cesitli
acilardan ele alinmis; risk ve getiri akademik yazinina katki veren énemli calismalar yapilmaistir.

Yuksek frekansl islemlerin piyasanin likiditesine etkisi hususunda olumlu bir gértis birligi s6z
konusuyken, oynakligina etkisi konusunda farkli gértisler ortaya cikmistir. 6 Mayis 2010
tarihinde, New York Borsasi’nda yasanan “flash crash” gibi kriz durumlarinda piyasadan likiditeyi
ani bir sekilde cekme ihtimalinin yUksekliginden dolay: piyasada oynakligi arttirabilecegi
dustnutlmektedir. Bu baglamda ytksek frekansl islemlerin siradan yatirnmcilar icin bir risk teskil
edip etmedigi tartisma konusudur. Ayni zamanda piyasa bilgilerine diger piyasa kullanicilarindan
daha oOnce erismesi fiyat kesif stirecine katki sagladigina yonelik calismalar, piyasalarin
etkinligine yonelik tartismalari beraberinde getirmektedir. Yiksek frekanslh islemlerin piyasa
etkinligine etkisi, net olarak bilinmemekle birlikte akademik yazindaki calismalarin btytk bir
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kisminin algoritmik islemler ve ytuksek frekansl islemler gibi teknolojik yatirim tekniklerini g6z

ardi ettigi gértilmektedir.

Gecmiste Borsa Istanbul ézelinde piyasa etkinligini tespit etmeye yénelik yapilmis calismalarda
veri seti olarak; glinltik, haftalik ve aylik veri setleri kullanilmistir. Kullanilan veriler gintimtiz
teknolojisinde uzun zaman dilimlerine denk gelmektedir. Bir baska deyisle; yuksek frekansh
islemler gibi kisa zaman araliklarinda islem yapip glin sonu pozisyonlarini kapatan islemlerin
piyasalara etkisini 6lcememektedir. Nasdaq borsasiyla yapilan is birligi sonucunda 2016 yilinda
BISTECH sistemine gecilmesiyle birlikte, yiiksek frekansl islemler Borsa Istanbul’da
kullanilmaya baslanmistir. Bu tarihten sonra ytksek frekans: islemleri dikkate alarak, kisa
zaman dilimleriyle Borsa Istanbul'un piyasa etkinliginin 6lctilmesi énem arz etmektedir. Bu
calismada yuksek frekanslh borsa islemleri dikkate alinarak, etkin piyasa hipotezinin Borsa
Istanbul’daki gecerliligi stnanmaistir.

Yuksek frekansh islemlerin etkin piyasa hipotezi kapsaminda piyasaya etkisinin tespitinin
amaclandigi bu calisma bes bélimden olusmaktadir. fkinci béltiimiinde calismanin teorik
cercevesi ortaya konmustur. Uclincti béliimde etkin piyasa hipotezine ve yiiksek frekansh
islemlerin piyasalara etkilerine yonelik literattire yer verilmistir. Dérdtincti bélimde arastirmanin
veri, yéntem ve modeline iliskin bilgiler verilerek, elde edilen bulgular paylasilmistir. Son béltimde
ise calismanin genel degerlendirmesi yapilmistir.

2. TEORIK CERCEVE

Etkin piyasa hipotezi temel olarak rassal ylrtyls hipotezine dayanarak, etkin kabul edilen
sermaye piyasalarinda hisse senedi fiyatlarinin rastgele bir ylGruylts izledigini, yani tahmin
edilemez oldugunu 6ne stiren bir hipotezdir. Rassal yurtiyts hipotezi calismalari; Louis Bachelier’
in (1900) ampirik calismasina dayanmakta olup; sonraki yillarda bir¢ok calismaya konu olan
rassal yurtiyts hipotezi degiskenler arasindaki bagimsizlig: ifade etmekte kullanilmis ve 19501
yillarda tiim dliinyada arastirmacilar arasinda ¢alisilan konulardan biri olmustur. Rassal yurtyus
hipotezinin; mal, tirtin fiyatlari, hisse senedi fiyatlar1 ve c¢esitli ekonomik gdstergelerin belirli
donemlerdeki degisikliklerini gbzeterek (gunltuk, aylik, haftalik) finansal piyasalari konu alan
calismalarda kullanilmasi, akademik dliinyada yeni bir ¢igir acmis ve etkin piyasa hipotezinin
ortaya cikisini saglamistir. Etkin piyasa hipotezinin temelleri 1960l yillarda Paul A. Samuelson
ve Eugene F. Fama tarafindan atilmistir.

Samuelson ve Fama farkli nedenlere odaklanarak birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklar ayri
calismalarda, etkin piyasa hipotezini ileri stirmuslerdir. Samuelson (1965) calismasiyla; etkin
olan bir piyasada, fiyat degisikliklerinin tahmin edilemeyecegini ve fiyatlarin bir martingale
sistemi icerisinde hareket ettigini belirtmektedir. Bu nedenle mevcut bilgilere dayali olarak yarinin
fiyatinin bilinemeyecegini savunmaktadir. Gelecekteki fiyatin; ge¢cmisteki degisiklikler, grafikler
ve matematik araclar kullanilarak tahmin edilmesinin ve buna bagl olarak getiri elde edilmesinin
hicbir yolu olmadigin belirtmektedir. Fama 1965 yilindaki ¢alismasinda hisse senedi fiyatlarinin
piyasadaki tiim bilgileri yansittifini, borsalardaki fiyat degisikliklerinin rastgele bir yUurtyts
icerisinde oldugunu ve gelecekte olusabilecek hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilemeyecegini
belirtmektedir. 1970 yilinda yaptigi calismasiyla ise ilk defa etkin piyasa hipotezi kavramini
kullanarak literattire kazandirmistir. Fama’ ya gore piyasa ne kadar etkin olursa piyasada olusan
ve olusabilecek fiyat degisiklikleri o kadar rastgeledir. En etkin piyasa, fiyat degisikliklerinin
tamamen rastgele ve 6ngoériilemez oldugu piyasadir. Fama (1970), piyasada olusan bilgilerin
menkul kiymet fiyatlarina yansimasi ve menkul kiymetlerin temel degerlerine yakin

degerlenmelerini esas alarak, etkin piyasa hipotezini etkinlik formu acisindan; Zayif Formda
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Piyasa Etkinligi, Yar1 Gticli Formda Piyasa Etkinligi ve Gticlti Formda Piyasa Etkinligi olarak ti¢la
bir siniflandirmayla ele almistir.

Zayif formda piyasa etkinliginde gecmis verilere dayanilarak buglinkt fiyatlar tahmin
edilememektedir. Ge¢cmiste alinan bilgiler ve yasanan gelismelerin menkul kiymet fiyatlarina
yansidigr kabul edilir. Eger ki, bir piyasada varliklarin ge¢cmis fiyat hareketlerine bakilarak
normalin UGzerinde bir kazanc elde edilebiliyorsa mevcut piyasa, zayif formda etkin bir piyasa
degildir. Piyasadaki varlik fiyatlar1 rastgele bir ytrtyts izleyerek birbirleriyle iliskisiz bir sekilde
hareket etmektedirler (Boya, 2019, s.3). Bu nedenle zayif formda piyasa etkinligi rassal yUrtyus
hipotezi ile test edilmektedir. Menkul kiymet fiyatlarinin rastgele bir yturtiyts izledigi piyasalarin
zayif formda etkin oldugu kabul edilmektedir. Mobarek ve Keasey (2000), etkin piyasa hipotezi
testlerinin zayif formunun, ge¢mis hisse fiyatlar1 veya getiri serilerinin gelecekteki hisse fiyatlarim
veya getirilerini basarili bir sekilde tahmin etmek icin kullanilip kullanilamayacagini 6lctigini
belirtmektedirler.

Yar gticlt formda piyasa etkinligi, zayif formda piyasa etkinligine ilave olarak halka acik olan
diger bilgilerinde menkul kiymet fiyatlarina yansidigini kabul etmektedir. Yar1 gticli formda
piyasada halka acik bilgiler dikkate alinarak hisse senedi fiyatlamasinin olustugu kabul edilir ve
teknik ve temel analizin 6nemsizligi belirtilir (Bektur ve Aydin, 2019).

Guclu formda piyasa etkinligi; zayif formda piyasa etkinligi ve yar:1 gliclti formda piyasa etkinligine
ilave olarak; menkul kiymetin fiyatinin, ait oldugu firmanin icsel bilgilerinden de etkilenerek
fiyatlanmasini ifade etmektedir. Gticlti formda etkin olan piyasalarda piyasadaki hi¢bir katilimci
ortalamanin tizerinde kazanc elde edememektedir. Bu durumun nedeni varliga ait tiim bilgilerin
varlik fiyatina tamamen yansimis olmasi ve varligin temel degerine en yakin degerden fiyatlanmis

olmasidir (Gimus ve Bektur, 2019, ss.3-4).

Etkin piyasa hipotezine yénelik giiniimiiz finans dliinyasinda bircok konuda tartisma mevcuttur.
Bu tartismalar zaman icerisinde psikoloji ve sosyoloji gibi beseri bilimlerin de etkisiyle davranissal
finansi dogurmustur. Davranissal finansin etkin piyasa hipotezini reddetmesine yonelik en btiytik
elestiri, savunmasini ampirik bir modellemeye dayandiramamasi ve bir butin halinde etkin
piyasa hipotezini reddetmesidir. Bu noktada Andrew W. Lo, 2004 yilinda yaptig The Adaptive
Markets Hypothesis (Adaptif Piyasa Hipotezi) adli calismasiyla; davranissal finanstan bagimsiz
olarak ve etkin piyasa hipotezini gelistirerek ortaya yeni bir hipotez sunmus, bir alternatif olarak

adaptif piyasa hipotezini finans literattirine kazandirmistir.

Adaptif piyasa hipotezinin etkin piyasa hipotezinden farkl olarak belirttigi tic ana unsur vardir.
Bunlardan ilki yatirimcilarin rasyonel olup olmamasi: durumudur. Adaptif piyasa hipotezi
yatirimci rasyonalitesine getirdigi bakis acisiyla; davranissal finans ve etkin piyasa hipotezi
arasinda bir képra olusturmayi amaclamistir. Adaptif piyasa hipotezine goére yatirimcilar sinirh
rasyoneldirler. Adaptif piyasa hipotezinin etkin piyasa hipotezinden den ayrildigi ikinci husus risk
algisidir. Risk-6dul iliskisinin zamana bagli bir degisken oldugunu belirten adaptif piyasa
hipotezi, tutarli bir beklenen getiri dlizeyine ulasmak icin degisen piyasa kosullarina uyum
saglamak gerektigini savunmaktadir. Adaptif piyasa hipotezinin etkin piyasa hipotezinden
ayrildigi ictinct husus ise piyasanin etkinligi durumudur. Adaptif piyasa hipotezine goére piyasa
hem etkin hem de etkin olmayan dénemlerden olusmaktadir. Piyasalar etkin durumdan etkin
olmayan duruma gectiginde ya da tam tersi bir sekilde piyasa etkinligi degistiginde, cesitli

yatirimcilar i¢in piyasanin 6ngérisu tizerinde kazancg ve kayiplar olusabilir.

Finans dlinyasinda bir kult haline gelen etkin piyasa hipotezi ile ilgili bircok ¢alisma olmasina
ragmen, calismalarin btiyik bir kisminin algoritmik islemler ve ytksek frekanslh islemler gibi
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teknolojik yatinm tekniklerini g6z ardi ettigi gértilmektedir. Yuksek frekanslh islemler; tim yatinim
zinciri boyunca algoritmalar kullanan, gerceklestirilen emirlere kiyasla cok sayida emir iptal eden,
islem gtintintin sonundaki pozisyonlarda risk tasimayan, pozisyonlarini genellikle saniyeler kadar
hatta bir saniyenin kesirleri kadar tutan ve lisansh kurumlar tarafindan kullanilan yatirim
taraduar (Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlan Orgiitii, 2011). Yiiksek frekansl iglemlerin
temel amaclari kisa zaman araliklarinda olusan alim-satim farklarini tespit etmektir. Bu nedenle

en 6nemli stratejik avantajlar: hizlaridir.

Yuksek frekansh islemlerin piyasalara hizli erisimi es-yerlesim (co-location) sistemi vasitasiyla
olmaktadir. Yiksek frekansl: islem kullanicilari; borsalarin olusturdugu es-yerlesim sistemi ile
kendi veri tabanlarini borsalarin belirledikleri yerlerde konumlandirarak, diger piyasa
kullanicilarindan ayricalikhi bir sekilde piyasaya daha hizli erisme imkanina sahip olmaktadir.
Piyasada olusan bilgi ve haberlere diger kullanicilara gére daha hizli ulasan yltksek frekansh
islem kullanicilari, kullandiklar algoritmalar sayesinde ¢ok fazla sayida islem yapmaktadirlar.
Ulastiklar bilgileri isleyip, bu bilgilere tepki verme zamanlarini kisa tutarak yeni emirler (emir
iyilestirme-kottlestirme, limit emirleri, emir iptalleri) tiretmektedirler. Genel bir deyisle ytiksek
frekansl islemler organize piyasalarda; bu piyasalardan izin alip belirli bir tGicrete tabii olarak,
piyasalarin veri alt yapisim1 kullanarak algoritmik alim-satim yapan islemlerdir. Algoritmik
islemlerden en buyulk farklar: ise; borsalardan alinan belirli bir lisansa sahip olarak es-yerlesim
mantiglyla islem yapmalaridir. Yiksek frekansh islemler, finansal piyasalarn etkileyerek, yatirim
ortamini degistirmistir. Yiksek frekansh islemleri dikkate alarak, kisa zaman dilimleriyle piyasa
etkinliginin 6lctilmesi akademik yazin i¢in gtincel ve énemli bir konu haline gelmistir.

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Finansal teknolojideki gelisime bagl olarak yliksek frekansl islemlerin kullanim hacminin
artmasi; arastirmacilarin dikkatini cekmis, bu konudaki calismalarin sayisi da artmistir. Yiuksek
frekansl islemlerin finansal piyasalara olan etkisi, likidite, oynaklik, risk ve getiri acilarindan ele
alinmistir. Yaksek frekansh islemlerin piyasalara likidite saglamasi konusunda cogunluk géris
yuksek frekansl islemlerin piyasalara likidite sagladig: yontindedir. Saglanan likiditenin; ytiksek
frekansh islem stratejilerinden, hizli islem yapabilme yeteneklerinden ve kuicik parcalara
bélinmtis ancak toplamda yuksek hacimli igslemler yapmalarindan kaynakli oldugu
distntlmektedir. Hagstromer ve Norden (2013) NASDAQ OMX Stockholm Borsasi’nda ytksek
frekansl iglemlerin agresif emir verme tutumlarini incelemislerdir. Yuksek frekansh islemlerin
alim-satim spreadleri genis oldugunda daha fazla likidite sagladiklar1 sonucuna ulasmislardir.
Benos ve Sagade 2013 yilinda Bank of England adina yaptiklari ¢calismada; bir saniyelik verileri
baz alarak, FTSE100’de yer alan dort hisse senedine iliskin islem verilerini analiz etmislerdir.
Calismalar1 sonucunda yuksek frekansh islem kullanan yatirnmcilarin diger yatinnmecilara gére
daha yuksek likidite sagladiklarini gézlemlemislerdir. Brogaard, Hendershott ve Riordan (2014)
2008 ve 2009 yillan icin Nasdaq QMX’ de ytksek frekansl islemlerin likidite arzinin istikrarim
incelemislerdir. Yiksek frekansl islemlerin endojen likidite saglayicilar1 olduklarini belirterek
piyasada olusan asiri fiyat hareketlerinden (extreme price movements) ytiksek frekansl islemlerin
sorumlu olmadiklarini ve piyasalarda asiri fiyat hareketlerinin oldugu dénemlerde bile normal

donemlerle ayni sekilde likidite sagladiklarini tespit etmisglerdir.

Yuksek frekansh islemlerin kullaniminin finans dlinyasinda yayginlasmasiyla birlikte; likiditeye
etkilerinden sonra en ¢ok tartigilan konu oynakliga etkileri olmustur. Dlizenleyici kurumlar ve
arastirmacilarin bu konuya yénelmelerindeki en buytk etki, flash crash gibi piyasada yasanan
buytk cokusler ve oynakliklardir. Literatirde ytksek frekansh islemlerin oynakliga etkisi
konusunda bir gorts birligi yoktur. Ytksek frekansl islemlerin piyasa bilgilerine cabuk erigsmeleri
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ve piyasaya dair haberleri 6nceden alip diger yatirimcilara goére daha hizli islem yapmalar
oynakligi yukseltme olasiligini arttirmaktadir. Ayrica yuksek frekansh islem kullanicilarinin
yaptigr cok fazla sayida emir iptalleri, hisse senetlerinin fiyatlarinda oynakliga sebep
olabilmektedir. Ancak bu emir iptalleri ve hizli islemler cok kticik zaman araliklarinda ve likit
yatinm araglarinda oldugundan, ¢cogu zaman oynakliga olumsuz bir etkisi olmamaktadir. Oyle ki
yapilan calismalarda; ytksek frekansli islemlerin hisse senetlerine ytksek bir likidite
saglamasindan ve piyasa yapici rol Ustlenmesinden dolay1 oynakligi azaltict etkiye sahip oldugu
gorust de azzmsanmayacak derecede savunulmaktadir. Benos ve Sagade (2013) agresif ve pasif
stratejiler izleyen yuksek frekansli islemlerin piyasa kalitesi Uzerindeki etkisini
degerlendirmislerdir. Yuksek frekansl islemlerin agresif bir sekilde islem yaptiklarinda hem fiyat
kesfine hem de asin oynakliga katkida bulunduklarini belirtmislerdir. Hasbrouck ve Saar (2013),
piyasada kullanilan ytiksek frekanslh islemlerin Ekim 2007'den Haziran 2008'e kadar NASDAQ
hisse senetlerinin piyasa kalitesi Utizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismalari sonucunda
yuksek frekansl islemlerin, 10 dakikalik araliklarla yuksek-distk-orta seviye aralifi olarak
Olctilen oynaklig: ile negatif iliskili oldugunu belirtmislerdir. Hagstréomer ve Nordén 2013 OMX
Stockholm borsasinda ytksek frekansh islemlerin 1 dakikalik ila 15 dakikalik araliklardaki
oynakligi nasil etkiledigini arastirmislardir. Calismalar sonucu ytksek frekanslh igslemlerin cogu
zaman piyasa yapiciligini Ustlenerek oynakligi azalttigini bulmuslardir. Baron, Brogaard,
Hagstromer ve Kirilenko (2017) elektronik islemlerin sistemik risklerini ve flash crash olayim
incelemislerdir. Flash crashi yiksek frekansl olmayan, blytk bir satis emrinin tetikledigini
savunmuslardir. Ancak yuksek frekanslh islemlerin olay sirasinda gostermis oldugu
reaksiyonlarin asir1 satis baskisina katkida bulundugunu belirtmislerdir.

Yuksek frekansl islemlerin ise piyasalarda yaptiklari islemlerde kendi riskleri yok denecek kadar
azdir. Bu durumun nedeni; ytksek frekansl islem yapan kullanicilarin glin sonu pozisyonlarini
kapatmalar veya cok ktictik miktarlarda pozisyonda kalmalaridir. Yiksek frekansl islemler genel
ticaret hacminin ¢ok buyuk bir kismini olusturmasina ragmen ¢cogu zaman sadece kisa sureler
icin riskli pozisyonlara sahiptirler. Yani ytuksek frekansl iglem yapan kullanicilar sinirh risk
tasima kapasitesine sahiptirler (Biasis ve Foucault, 2014, ss.10-15). Ayni zamanda yuksek
frekansh islemler piyasa bilgilerine diger yatinimecilara oranla daha ¢abuk eristiklerinden ve bu
bilgilere dayanarak daha hizli islem yaptiklarindan dolayi, kendi acilarindan buytk bir riske
maruz kalmamaktadirlar. Yani teknolojik avantajlarini, risklerinin minimize etmede
kullanmaktadirlar. Biais ve Foucault (2014) yaptiklar1 calismada yavas ve hizli yatirnmcilar
arasindaki etkilesimi dikkate alan teorik bir model gelistirerek ytiksek frekansh islemlerin degerli
bilgilere avantajli erisim sagladigini ve siradan yatinimecilar i¢in olumsuz bir se¢im yarattigim

belirtmislerdir.

Yuksek frekansl islemler cok kisa zaman araliklarinda strekli islem yaptiklarindan getiri elde
etmeleri icin en énemli faktdrlerden biri fiyat kesfi ile olan iliskileridir. Dogru ve hizlh fiyat kesfi
sayesinde kticik marjlarla ¢ok sayida islem yaparak getiri elde edebilirler. Fiyat kesfini ise iki
temel unsur sayesinde yapmaktadirlar. {lki piyasadan alinan, hizli ve kolay erisilen ve yine ayni
sekilde tepki verilip pozisyon alinan piyasa haberleridir. Yuksek frekansh islemler piyasa
haberlerine goére hisse senetlerinin hangi yéne, ne kadar bir farkla hareket edebilecegini tahmin
edip bu tahminlerine gore pozisyon almaktadir. Brogaard, Hendershott ve Riordan (2014)
calismalarinda yliksek frekansl islemlerin piyasadaki varliklarin artisindan ya da azalisindan
hemen o6nce piyasaya emirler verme egiliminde olduklarimi ortaya koymuslardir. Bu sonug,
yuksek frekansh islemlerin piyasa bilgilerine erken ulastiklarinin bir géstergesi olabilmektedir.
Siradan yatirimcilarin piyasa verilerine 15 dakika gecikmeli ulastiklan yahut aract kurumlar

sayesinde saniyelik veri izledikleri bir piyasada ytuksek frekansl islemler milisaniyelik araliklarda
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islem yaptiklarindan ortaya cikan bilgilere siradan yatirimcilara goére cok buytk bir zaman
farkiyla eriserek hisse senedinde olusacak degisimlere erken tepki vermektedirler. Fiyat kesfine
etki eden ikinci unsur ise ytiksek frekansl islem kullanicilar: tarafindan piyasaya génderilen ve
daha sonra iptal edilen cok sayida emirlerdir. Piyasalara c¢ok sayida ve hizli bir sekilde emir
géonderen yuksek frekansl islem kullanicilari, limit emirler ve piyasa emirleri arasindaki farklar
bularak fiyat kesfi yapmaktadir. Arastirmalarini 2012 yili i¢in tim S&P borsasindaki hisse
senetleri tizerinde yapan Blocher, Cooper, Seddon ve Vliet’ e goére (2016), yiuksek frekansh
islemlerin sik sik emir iptali fiyat kesfi icin degerli bir bilgi kaynagidir.

Yuksek frekansl islemler yeni bir yatirim teknigi oldugundan piyasa etkinligine etkisinin
incelenmesini konu alan calismalarin sayisi sinirhidir. Finans literattirinde etkin piyasa hipotezi
lizerine yapilarin calismalarin btiytik cogunlugunda yuksek frekansli islemler ve benzer teknolojik
islemler dikkate alinmamistir. Yapilan arastirmalarda kullanilan veri setleri, uygulanan
yontemler ve calismalara konu olan piyasalara goére sonuglar farklilik gdstermistir. Ozdemir
(2008) IMKB Ulusal 100 Endeksi Ocak 1990 ve Haziran 2005 haftalik verilerini kullandig:
calismasinda; birim kok testi, varyans orani testi ve runs testini uygulamistir. Calismasi
sonucunda IMKB’nin zayif formda etkin oldugunu tespit etmistir. Tanréver ve Célli (2015)
calismalarinda 1990- 2014 doénemi BIST100 endeksinin aylik kapanis fiyatlarini kullanarak;
Ljung-Box testi, LM testi ve BDS testi uygulamislardir. Calismalar1 sonucunda BIST100
endeksinin; rastgele bir yturtayus izlemedigini ve zayif formda etkin olmadigini tespit etmislerdir.
Ertas ve Ozkan (2018) 1988-2018 tarihleri arasinda BIST100 ile S&P500 Composite endekslerinin
aylik kapanis fiyatlarin1 kullanarak Lo’ nun haddelemeli birinci derece otokorelasyon katsayisi
yontemiyle piyasa etkinligini arastirmislardir. Calisma sonucunda adaptif piyasa hipotezinin
etkin piyasa hipotezine oranla daha basarili performans sergiledigini belirtmislerdir. Gemici ve
Polat (2018) calismalarinda Ocak 1998-Temmuz 2017 dénemleri MIST tlkelerine ait aylik kapanig
verilerini kullanarak birim kok testleri ile analiz yapmislardir. Calismalari sonucunda MIST
borsalarinda rassal ylUrtyus hipotezinin gecerli olmadigini belirtmislerdir. Bektur ve Aydin (2019)
calismalarinda 30.06.2000-29.12.2017 dénemleri BIST100 endeksi ve hizmet, mali, sinai ve
teknoloji endekslerinin gtinltik kapanis fiyatlarini kullanmiglardir. Yontem olarak ise birim kok
testleri ve KPSS testinin Fourier uyarlamasini kullanmislardir. Calismalari sonucunda piyasanin

zayif formda etkin oldugunu tespit etmislerdir.

Yuksek frekansl islemleri dikkate alarak; dakikalik, saniyelik ve daha kii¢lik zaman araliklariyla
yapilan calismalar cok azdir. Borsa Istanbul icin bu zaman araliklariyla yapilan calisma ise
bulunmamaktadir. Ancak yabanci literattirde yapilan sinirli sayida calismada ytksek frekansh
islemlerin kullanmildig piyasalarda, piyasa etkinliginin séz konusu olamayacag: gériisii hakimdir.
Bu gortistin temel nedeni ise yuksek frekansl islemlerin kendilerine 6zgli yatinnm stratejileri ve
basta hizliliklar1 olmak Uzere sahip olduklari teknolojik avantajlaridir. Ye, Yao ve Gai (2013)
Nasdaq hisselerinde cok ytksek miktarda emrin iptal edildigini ve bu iptallerin cok kisa stirede
gerceklestigini tespit etmislerdir (118 hisse senedi i¢in verilen emirlerin %90 1ndan fazlas: iptal
edilmis ve emir stiresi bir saniyeden az olan %30’luk dilimin emir iptal stireleri 5 milisaniyeden
kisa sUrmustlr). Brogaard, Hendershott ve Riordan (2014) calismalarinda ytksek frekansh
islemlerin 3 ila 4 saniyeden kticik zaman araliklarinda fiyat degisikliklerini 6ngoérebildigini tespit
etmislerdir. Bir baska deyisle ytuksek frekansh islemlerin etkin piyasa hipotezinin géristintin
tersine fiyat tahmini yapabildigini 6ne stirmuslerdir. Leone ve Kwabi (2019) yaptiklari calismada;
FTSE100 endeksinin 01/04/2011- 31/05/2012 tarihleri aras1 mili saniyelik ve 1,5,10 dakikalik
verilerini kullanmislardir. Calismada yoéntem olarak varyans orani testini uygulayan

arastirmacilar, yuksek frekansh islemleri g6z ardi etmeden piyasa etkinligini 6l¢meyi
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denemislerdir. Calismalari sonucunda FTSE100°de 10 dakikalik zaman diliminin altinda rastgele

bir ytrtyts olmadigini ve piyasanin 10 dakikadan sonra etkin oldugunu belirtmislerdir.

Yuksek frekanslh islemlerin yogun olarak gerceklestigi piyasalarda, piyasa etkinligi hipotezinin
tam anlamiyla isledigi bir muammadir. Ctinkt ytksek frekansli islemler; etkin piyasa hipotezinin
temel varsayimlarindan tamamen farklilagsmis stratejilere olanak saglamakta ve getiri elde
etmektedirler. Etkin piyasa hipotezine ile yltksek frekansli islemlere iliskin ortaya koyulan
gortsler karsilastirildiginda farkliliklar, belirgin bir sekilde goézlemlenmektedir. Bu farkliliklar
Tablo 1’ de verilmistir.

Tablo 1. Etkin Piyasa Hipotezinin Gecerli Oldugu Piyasadaki Islemler ile Yiiksek Frekansh

Islemlere Yonelik Gértislerin Karsilastirilmasi

Etkin Piyasa Hipotezi Yiiksek Frekansl islemler

- Piyasa bilgilerine erisim tiim piyasa kullanicilar1 icin - YFI’ ler piyasalara diger kullanicilardan daha

esittir.

- Teknik analiz, temel analiz gibi analiz yontemleri
kullanilarak piyasalarda fiyat kesfi yapmak ve buna
bagl olarak getiri elde etmek mimkuin degildir.

- Piyasalarda hi¢ kimse piyasanin belirledigi sinir
disinda olaganuistu getiri elde edemez.

- Piyasalarda; ¢cokmeler, krizler, balonlar gibi olaylar

yoktur.

- Piyasalarda anomali kavrami yoktur.

- Piyasalarda rasyonel arbitrajcilar vardir.

- Piyasalarda momentum etkisi gibi yatirimei

irrasyonalitesine bagh durumlar s6z konusu degildir.

hizli erismektedirler.

- Agresif YFI stratejileri kullanilarak piyasalarda
fiyat kesfi muimkutindur ve bu duruma bagh
olarak getiri elde edilebilmektedir.

- YFI’ ler glin ici yaptiklar islemler ile

olaganuisti getiri elde edebilirler.

- Piyasalarda ¢okmeler, krizler, balonlar gibi

olaylar vardir (6 Mayis Flash Crash Olayi).

- YFI’ ler cok kiictik zaman araliklarinda olusan
anlik anomalileri kullanarak islem
yapmaktadirlar.

- YFI’ lerin oldugu piyasalarda, hiz-stire
arbitraji kavrami vardir.

- YFI’ lerin kullanildig piyasalarda, momentum

etkisi gibi yatirimci irrasyonalitesine bagh

durumlar vardir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Etkin piyasa hipotezine gore piyasalardaki tim yatirimcilar, piyasalarda ortaya cikan haberlerin
ve bilgilerin tiimuine esit sartlarda erismektedirler. Bu gortiis yuksek frekansl islemlerin temel
mantigina aykiridir. Ciinkti ytuksek frekansl islemlerin en énemli 6zellikleri; hiz avantajlarini
kullanarak, borsalarin veri tabanlariyla es zamanli olarak piyasa bilgilerine ve haberlerine erisip,
eristikleri bilgi ve haberlere gére pozisyon almalaridir. Hizli ve algoritmik islem yapan ytksek
frekanslh islemler diger piyasa kullanicilarindan 6nce piyasa bilgilerine eriserek alim-satim

yapmaktadirlar. Bu durumda piyasa etkinligini bozmaya yol acabilmektedir.

Etkin piyasa hipotezine gore teknik ve temel analiz 6nemsizdir ve gecmis verilere bakilarak yahut
cesitli stratejiler izlenerek piyasalarda hisse senedi fiyatlarinin tahmini mtmkin degildir. Yiaksek
frekansl islemler ise cesitli agresif stratejiler kullanarak piyasalara strekli ve siklikla emirler
gondererek hisse senedi fiyat kesfi stireci olusturmaktadir. Bu sutre¢ sonunda hisse senedi
fiyatlar1 ve fiyatlarin gidecegi yonler tahmin edilebilmektedir. Bir nevi ylksek frekansh islemler,
fiyatlandirma stirecindeki verimsizliklerden yararlanmaktadirlar. Ayni zamanda ylksek frekansh
islemler son yillarda siklikla kullandiklari ajan tabanli calisma sistemleri sayesinde; hisse
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senetlerinin gecmis fiyat hareketlerini analiz edip, piyasadaki haberlere verdikleri tepkileri dikkate

alarak, bir fiyat kesif stireci olusturma yetenegine sahiptirler.

Etkin piyasa hipotezinin 6zelliklerine goére; surekli etkin olan bir piyasada balonlar olusmasi,
cokmeler olmasi gibi durumlar s6z konusu degildir. Yiksek frekanslh islemlerin kullanildig:
piyasalarda ise anomali yahut ¢coklis olarak adlandirilabilecek ani hareketler olabilmektedir.
Yuksek frekansli islemler piyasa c¢Okmelerine tam manasiyla neden olmasalar da kriz
donemlerinde piyasalardaki likiditeyi azaltarak, dolayl yoldan oynakligi artirarak ¢oktislere hiz
kazandirabilmektedirler.

Etkin piyasa hipotezinde anomali kavrami yer almamakta ve piyasada anormallik olusturan
hicbir faaliyet olmadigi savunulmaktadir. Oysa literatiirde; doénemsel, kesitsel ve teknik
anomaliler olmak lizere piyasalarda farkli tiirlerde anomalilerin olusabilecegine yonelik calismalar
mevcuttur. Yuksek frekanslhi islemler, olusan anomalilerden hareketle islem sikliklarini ve
miktarlarini degistirerek getiri saglayabilirler. Ayrica yliksek frekanslh islemler; hiz Gistiinltigtine
dayanarak yatinnm stratejilerini gelistirdiklerinden milisaniye, saniye, dakika gibi kisa zaman
araliklarinda olusan anormalliklerden yararlanarak da getiri elde edebilirler. Bu durumda ytiksek
frekanslh islemlerin piyasalarda kullanilmasiyla yeni bir anomali ttrt olarak “hiz anomalisi”
terimi finans dlinyasina kazandirilabilir. Etkin piyasa hipotezinin anomalileri reddetmesine
karsin yluksek frekansl islemler klasik anomali tirlerinden ve kendilerine 6zglin olan hiz

anomalilerinden yararlanarak islem yapabilmektedirler.

Etkin piyasa hipotezi yatirimcilar: rasyonel bireyler olarak kabul etmektedir. Cesitli durumlarda
ortaya cikan irrasyonel yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarina etkisini ise rasyonel arbitrajcilarin
yok ettigini savunmaktadir. Irrasyonel yatirimcilarin bozmaya calistigi piyasa etkinligini, rasyonel
arbitrajcilarin dengede tuttugunu belirtmektedir. Yiiksek frekansh islemlerde ise arbitraj kavram
stire-hiz arbitraji ile iliskilendirilmektedir. Yuksek frekanshi islemler fiyatlardaki kticik
dengesizlikleri kesfederek, cok sayida ve yuksek hizda islem yaparlar. Kticik miktarlarda da olsa
islem sayis1 ¢ok oldugundan ytksek getiri elde ederler.

Etkin piyasa hipotezi ve yliksek frekansh islemler arasindaki son farklilik ise momentum stratejisi
gibi piyasayr manipile eden agresif yatirim stratejileridir. Etkin piyasa hipotezine gore,
piyasalarda momentum etkisi gibi yatirime1 irrasyonalitesine bagli durumlar yoktur. Bu nedenle
piyasalarda agresif stratejilerin kullanilmasi yahut basariya ulasmas: s6z konusu degildir.
Yuksek frekansl islemler ise; momentum atesleme (tetikleme), teklif doldurma ve katmanlama
gibi agresif stratejileri sik¢a kullanmaktadir. Kullandiklar1 agresif stratejiler ile piyasalarda ve
yatinmecilar tizerinde momentum etkisi ve benzeri etkiler yaratarak islem yapmaktadir. Oyle ki
Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymet ve Borsa Komisyonunun (SEC, 2010,2014) ytuksek
frekansl islemler Uizerine yaptig1 calismalarda; yliksek frekansh islemlerin kullandiklan agresif
stratejilerin piyasalari ne oranda maniptle ettigi tartisilmakta ve analiz edilmeye calisiilmaktadir.
Etkin piyasa hipotezinin bu tarz teknikleri ve piyasalara etkilerini kabul etmemesi dahi etkin
piyasa hipotezi ile ytksek frekansh islemlerin zithigin acikca gostermektedir.

4. ARASTIRMA

Finans dlinyasinda bir kult haline gelen etkin piyasa hipotezi ile ilgili bircok ¢alisma olmasina
ragmen, bu calismalarin ¢ogu son yillardaki algoritmik islemler ve yliksek frekanslh islemler gibi
cok kisa zaman araliklarinda cok fazla sayida islem yapan yatinnm tekniklerini dikkate almamig
ve piyasa etkinligini aylik, haftalik, ginliik ve saatlik zaman araliklariyla 6l¢gmeye devam
etmislerdir. Oysa son yillarda piyasalarda siklikla kullanilan ylksek frekansh islemler; dakika,
saniye, milisaniye diizeyinde islem yapmaktadirlar. Buradan yola cikarak ytksek frekansh
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islemlerin piyasa etkinligi hipotezine etkisi bir merak konusu olmaktadir. Bu arastirmada ytuksek
frekansl borsa islemleri dikkate alinarak, etkin piyasa hipotezinin Borsa Istanbul'daki gecerliligi

smanmistir.
4.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Arastirmanin amaci ylksek frekansli islemlerin, piyasa etkinlifine tesirini Borsa Istanbul

Olceginde ortaya koymaktir
4.2. Veri

Yuksek frekansl islemlerin kisa zaman araliklarinda islem yapmalarn dikkate alinarak; 1
dakikalik kapanis verileri ile BIST-100 endeksinin etkinligi degerlendirilecektir. Calismanin kisa
zaman araliklarina sahip veriler ile yapilmasi, ytksek frekansl islemlerin de piyasanin etkinligine
ne derecede etki ettiginin 6lctilmesi agisindan 6énemlidir. Ayrica ¢alisma, BIST-100 endeksinin
etkinliginin tespitinde kisa zaman araliklarinin kullanilmasina iligkin arastirmalarin sinirli olmasi

nedeniyle 6nem tasimaktadir.

Arastirmada kullanilan veriler, 05/02/2019 ve 05/02/2020 dénemleri aras: bir yillik bir stireci
kapsamaktadir. BIST-100 endeksinin normal sartlar altinda hareket ettigi varsayilarak bu dénem
secilmistir. Bir baska deyisle; Covid19 pandemisinden 6nceki bir déonem olmas: ve belirlenen
dénemde borsay: ve ekonomiyi etkileyebilecek politik, siyasi, ulusal ve ktiresel anlamda buiytk
bir kriz yasanmamis olmasi 05/02/2019 ve 05/02/2020 arasi1 dénemin secilmesinde etkili
olmustur. Belirlenen dénemdeki 1 dakikalik BIST-100 endeksinin kapanis verilerinin
olusturdugu (hafta i¢ci her gtin 10:00-18:04) toplam 110.117 adet goézlem analiz edilmigtir.
Calismada kullanilan veriler Borsa Istanbul’dan (BIST-Data Store Platformu) temin edilmistir.

4.3. Yontem ve Model

Etkin piyasa hipotezinin belirledigi ¢cerceve icerisinde bir piyasanin etkinligini 6l¢cmenin en temel
yolu, o piyasadaki varlik fiyatlarinin rastgele bir ylrtyUs icerisinde hareket edip etmedigini tespit
etmektir. Etkin piyasa hipoteziyle karistirilmamasi gereken rassal ytrtyis hipotezi, genellikle
piyasalarin zayif bicimdeki etkinligini 6l¢mek icin kullanilmaktadir.

Rassal yurtyuts hipotezi, birbirini izleyen degiskenlerin rastgele bir bicimde hareket ettiklerini
ifade etmektedir. Piyasalardaki fiyatlar; piyasada olusmus olan tim bilgileri yansitmakta ve
fiyatlar Gizerindeki degisimler piyasaya yeni gelen bilgilerin 1s18inda, yani rastgele olusmaktadir.
Bu nedenle rassal ytrtyus hipotezine gore rastgele bir seride getiriler, bir 6nceki donemin fiyatina
rassal bir ifadenin eklenmesiyle olusmaktadir. Eklenen rassal ifade; piyasada olusmus yeni
bilgileri veya yatirimci beklentileri gibi rastgele bir stirece bagh olan durumlan ifade etmekte ve
hata terimi olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla ardisik terimler arasinda otokorelasyon degeri
sifir olmaktadir. Yani gecmiste olusmus fiyatlar arasinda korelasyon bulunmamalidir (Tanriéver
ve Colll, 2015). Bu nedenle; mevcut bilgiler fiyatlara hemen yansimakta, ge¢cmis verilerden yola
cikarak gelecek fiyatlar1 tahmin etmek muUmkin olamamakta ve piyasa zayif formda etkin
olmaktadir. Rassal yurtiyts hipotezi matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Pe=P_1+ & (1)

Burada P, t donemindeki hisse senedi yahut endeksin getiri veya fiyatini temsil etmektedir. P,_;
Ise formtle konu olan degiskenin t-1 dénemdeki fiyatini belirtmektedir. ¢, Ifadesi; piyasaya yeni
ulasan Dbilgiler ve yatirnmci beklentilerinden olusan rassal hata teriminin toplamin

gostermektedir. Bir baska deyisle t dénemindeki bir varligin fiyati; bir 6nceki dénem fiyati ve
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rastgele ortaya ¢ikmis bir terimin toplamindan olusmaktadir. Bu nedenle tahmin edilememektedir
(Tanriéver ve Collt, 2015, s.6);

APtZPt_l'i' Et (2)
& ~N(0,0%) (3)

A terimi fark operatérii anlamina gelmekte ve calismaya konu olan menkul kiymetin fiyatindaki
degisimleri belirtmektedir. Rassal hata terimi, sabit varyansa ve sifir ortalamaya sahiptir. Bu
modele gore rassal hata terimi menkul kiymet fiyatindaki degisimlere esittir (Ugurlu, 2009, s.6).

P,= P+ X1 & (4)
Bu durumda P, degerinin 0’a esit oldugu varsayilirsa asagidaki esitlik ortaya cikacaktir.
Pe= Xi-1é )

Bu esitlige gore rassal hata terimindeki degisim menkul kiymet fiyatindaki degisime esit olacaktir.
Eger ki; ¢ teriminin varyansi o2 ise VAR (P.) = to? olacaktir. Béylece seri tahmin edilemez bir

yurtyus icerisinde ilerlemis olacak ve zayif formda piyasa etkinligini destekleyecektir.

Calismanin amaci dogrultusunda; yliksek frekansl islemler dikkate alinarak Borsa Istanbul’'un
piyasa etkinliginin 6lctilmesi icin Lo ve MacKinlay (1988) varyans orani testi kullanilmistir.
Literattirde zayif formda piyasa etkinligi tizerine yapilan calismalarda en ¢ok kullanilan yontem
olmasi calismanin ydntemi olarak bu testin secilmesinin en bliytik nedenlerinden biridir. Ayni
zamanda son yillarda ytksek frekansli veriler ile piyasa etkinligini 6l¢cmek icin yapilmis
calismalarda varyans orani testinin kullanilmasi, ¢calisma 6zelinde bu testin secilmesinde etkili
olmustur. Yuksek frekansl islemler dikkate alinarak (milisaniye, saniye, dakika gibi kisa zaman
aralikli veriler kullanilarak), FTSE100 endeksinin etkinligi 6lcen Leone ve Kwabi (2019)’nin
calismasina benzer sekilde; 1 dakikalik veriler ile BIST-100 endeksinin etkinligi, Lo ve
MacKinlay’in (1988) varyans orani testi ile tespit edilmeye calisiimistir.

Varyans orani testi getirilerin genellikle normal olarak dagilmadig: hisse senedi fiyat endekslerinin
davranisini incelemek icin kullanilmaktadir. Bu testler temel olarak getirilerin varyansina
dayanmaktadir ve anlamlilik acisindan diger bircok testten tistindtur (Campbell, Lo ve MacKinlay,
1997, s.69). Varyans orani testinin amaci getiri serileri arasindaki iligkiyi tanimlamaktir. Lo ve
MacKinlay’in (1988) varyans oramni testine gére; bir frekansta 6él¢tlen fiyat degisiklikleri rastgele
ise, daha duistik bir frekanstaki fiyat degisikliklerinin de rastgele olmasi ve bu varyanslarin iliskili
olmasi gereklidir. Varyanslar arasindaki iliskinin dogrusal olmas: ise varyans orani testinin
temelini olusturmaktadir (Vanstone ve Hahn, 2015, s.6). Bir baska deyisle; Lo ve Mackinlay
(1988), varyanslarin rassal yurtyds hipotezi catisi altinda dogrusal olarak 6l¢eklenmesinden
yararlanmaktadir. Varyans orani testine gore; bir hisse senedi fiyati rastgele bir ytrtyts izliyorsa;
“k” dénemi getirisinin varyansi, bir dénem getirisinin varyansinin “k” katina esit olmalidir. Basit
bir 6rnek vermek gerekirse; rastgele bir ylrtiyts izleyen piyasada iki glinltik getirinin varyansi,
bir glinltik getirinin varyansinin iki kati1 olmalidir.

Y, t dénemindeki bir varligin getirisi olarak kabul edilsin. Varyans orani testine gbre seride
rastgele bir ylGrtyls varsa; k ile olceklenmis bir seride, k'ninci farkin varyansinin ilk farkin
varyansina orani, 1’e esit olma egilimindedir.

o2 (k)

VR (k) = o’z—(k)

(6)

Yani k 6lceklenmesi ile yapilan varyans orani testinde; (¥; — Y;_y) ifadesinin varyansinin 1/k kat

(Y; — Y;_,) ifadesinin varyansi ile karsilagtirilarak kontrol edilebilir (Buguk ve Brorsen, 2003, s.7).
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Bu nedenle rastgele yurtiyts stirecinde her bir gecikme araligindaki (elde tutma stresi, k) varyans
bire esit olmalidir. Bir baska deyisle rassal ylirltiyls stirecinde;

_ 1 Var(Ve—Yex) _
VR (k) = k Var (Yi—Ye1) 1 (7)

olmalidir. Rastgele ytrtuytsun sifir hipotezi, VR(k) degerinin 1 olmas: gerektigini savunmaktadir.
Bu oran; 1'den kuictikse negatif seri korelasyonu veya ortalamaya déntisi, 1'den blytkse pozitif
seri korelasyonu gostermektedir. Ayni zamanda t donemindeki bir varligin bir dénemlik getirisinin
Y; oldugu kabul edilirse, k donem ile 6lceklenen bir varyans orani testinde Y;’ nin varyans orani
su sekilde hesaplanmaktadir:

VR (k) =1+ 2311 - Dp, (8)

Formulde ifade edilen P;, Y;’ nin j diizeyindeki otokorelasyonu anlamina gelmektedir. K degeri ise
varyans orani testi yapilirken belirlenen elde tutma, gecikme stiresi anlamina gelmektedir. Test
stirecinde bir cesit 6lcek gorevi gormektedir. K degerinin secimine dair belirlenmis sabit bir kural
bulunmamaktadir. Bugtine kadarki yapilmis calismalarda, varyans orani testlerinde genellikle k
degeri olarak; 2,4,8 ve 16 secilmistir. (Eytiboglu ve Eytboglu, 2020, s.5).

Sonugc olarak arastirmada ytiksek frekansl islemlerin piyasa etkinligine etkisinin tespiti icin ise
BIST100 endeksinin 1 dakikalik kapanis verilerinden elde edilen getiriler kullanilmistir. Getiriler
BIST100 endeksine ait 1 dakikalik kapanis verilerinin logaritmik fark: alinarak hesaplanmistir.
05/02/2019 ve 05/02/2020 tarihleri arasinda BIST100 endeksinin 1 dakikalik getirileri
kullanilarak, Lo ve Mackinlay’in (1988) varyans orani testi yéntemi uygulanmistir.

4.4. Bulgular

Rastgele ytirtytistin varligini tespit etmek icin uygulanan varyans orani testinde; degisken olarak
endeksin getirisi kullanilmaktadir. Calismada belirlenen doénem icin BIST100 endeksinin
dakikalik getirilerinin degisimi Sekil 1’ de verilmistir.

0,0400000000
0,0300000000

0,0200000000

0,0100000000
0,0000000000

5.02. 301
-0,0100000000

-0,0200000000

-0,0200000000

Sekil 1. BIST100 Endeks Getirilerinin Dakikalik Degisimi

Secilen dénemdeki dakikalik endeks getirilerinin ortalamasi sifira yakindir. Getiriler arasinda
buytk farklar olmadigi ve getirilerin birbirlerine yakin degerlerden olustuklari Sekil 1’ de
gozlemlenmektedir. Veriler cok kisa zaman araliklarindan olustuklar: icin getirilerde u¢ 6rnekler

gozlenmemektedir.
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Tablo 2. BIST-100 Dakikalik Getirilerin Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama Standart Sapma Basiklik Carpiklik Aralik Min. Maks. Gozlem Sayisi

0,000001 0,000540 407,5949  4,31419 0,05875 -0,02292 0,03582 110117

Tablo 2’ de yer alan tanimlayici istatistikler; BIST-100 endeksi dakikalik getirilerinin yayilimi ve
dagilimi hakkinda fikir vermektedir. Calismada kullanilan verilerin standart sapmasi 1’ den ¢ok
kticik O’a yakin bir degerdir. Dolayisiyla dagilimdaki degiskenler ortalamaya yakindir ve
yayilimlari dtistiktir yani homojenlikleri ytksektir. Bu durumun nedeni ise getirilerin cogunlukla

birbirlerine yakin degerlerden olusmalaridir.

Varyans orani testi getiriler arasindaki iligkiyi 6l¢cmek icin kullanilan dogrusal bir test turtidur.
Zayif formda piyasa etkinligini yani rastgele ytrtyts hipotezini test etmek icin kullanilmaktadir.
Calismada uygulanan Lo ve MacKinlay (1988) varyans orani test sonuglar: Tablo 3’ te verilmistir.

Tablo 3. Varyans Orani Testi Sonuclar:

Periyot Var. Orani Std. Hata z-Istatistigi Olasilik
2 0,501 0,031 -15,618 0
4 0,254 0,048 -15,488 0
8 0,128 0,056 -15,362 0
16 0,063 0,061 -15,106 0

Varyans orani testinde 6lcek gorevi géren ve periyodlar: yani elde tutma stirelerini ifade eden k
degiskeni calismada 2,4,8 ve 16 olarak secilmistir. Rassal yturtiyts teorisinin sifir hipotezine gore;
getirilerin rastgele hareket ettigi bir piyasada, secilen tim dénemlerin varyans oranlari 1’ e esit
olmalidir. Tablo 3’ te gozlemlendigi tizere tim dénemler icin varyans oranlari 1 degerinin altinda
gerceklesmektedir. Bu nedenle rassal ylUrtyuts teorisinin sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani

getiriler birbirlerine bagiml olarak hareket etmekte, rastgele bir ytirtiylis izlememektedir.

Tablo 3’ te k degeri arttikca varyans oranlarinin azaldigl goézlemlenmektedir. Secilen aralik
icerisinde rastgele yUurtyus teorisinin sifir hipotezine en cok yakinlasan dénem VR=0,501099
degeriyle k’ nin 2 oldugu periyoddur. Calisilan dénemler arasinda 1’ e en uzak olan dénem ise
k=16 periyodudur. Dénemlerde varyans oranlarinin 1’ den az olmalar: negatif korelasyonu ifade
etmekte ve rassalligl reddetmektedir. Ayn1 zamanda olasilik degerinin de %5’ ten kliclik olmasi
rastgele ylUrtyuUs teorisinin sifir hipotezini reddetmektedir. Ctinkti olasilik degerinin %5’ ten
ktictik olmasi testin ytksek dlizeyde istatistiksel olarak anlamli oldugunu goéstermekte ve sifir
hipotezini reddetmek icin gui¢clii kanitlarin var oldugu anlamina gelmektedir. Yani seriler

birbirlerinden etkilenmekte ve tesadifi bir yol izlememektedir.
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Sekil 2. Varyans Orani Testi Grafigi

Grafikte gozlemlenen mavi bant varyans oranlarinin secilen dénemlerdeki degisimini verirken,
kirmiz1 bantlar %5’lik bir araliktaki gtiven bantlaridir. 1 noktasindan cizilen cizgi ise referans
cizgisi olarak grafikte yer almakta ve rastgele ylirtiytis teorisinin sifir hipotezini temsil etmektedir.
Guiven bantlar1 ve varyans orani egrisi rastgele ylirtiytis teorisinin sifir hipotezi olan 1 degerine
hicbir déonemde degmemektedir. Bu nedenle secilen dénem icin varyans orani testi sonucunda
rassal yurtyts hipotezi kabul edilmemektedir. Bir baska deyisle BIST-100 endeksi dakikalik
veriler ile incelendiginde zayif formda etkin olmayan bir piyasaya sahiptir. Piyasadaki fiyat
hareketleri gecmis verilerden yola cikilarak, tahmin edilebilmekte ve bu tahminlere gére piyasanin
lizerinde getiriler elde edilebilmektedir.

5.SONUC

Yiiksek frekansl islemler Borsa Istanbul’da son bes yil icerisinde kullanilan yeni bir yatirim
teknigidir. Gelismis piyasalara yonelik yapilan calismalara nazaran yuksek frekansli islemlerin
Borsa Istanbul’a etkileri konusunda yapilan calismalar cok sinirlidir. Bu nedenle calismada,
piyasalarda yeni bir fenomen olan yliksek frekansl islemlerin etkin piyasa hipotezi cercevesinde

zayif formda piyasa etkinligine etkisi arastirnlmistir.

Piyasalarin zayif formda etkin olmalari; getirilerin tesadtfi bir sekilde rassal olarak dagilmalarini
ifade etmektedir. Zayif formda piyasa etkinligine gore, gecmis verilere dayanarak piyasalarda
olusacak fiyat ve getiri hareketleri tahmin edilememektedir. Ayni zamanda piyasa bilgilerine tiim
kullanicilar esit sartlarda wulastiklarindan menkul kiymetler ttGm bilgileri icererek

fiyatlanmaktadirlar.

Yuksek frekansh islemlerin piyasa bilgilerine ayricalikli olarak diger piyasa kullanicilarindan énce
erismeleri, zayif formda piyasa etkinliginin temel prensibine karsi bir durumdur. Ctinka etkin
piyasa hipotezine gore zayif formda etkin olan bir piyasada her kullanic esit sartlarda piyasa
bilgilerine ulagmaktadir. Ytksek frekansl iglemler piyasa bilgilerine erken ulasarak olusabilecek
fiyat degisikliklerini tahmin edip buna goére pozisyon almaktadir. Ayn1 zamanda islem yaparken
diger kullanicilardan hizli olmalar: piyasanin Utzerinde getiri saglamalarina neden olmaktadair.
Ayrica yuksek frekansh islemlerin alim-satim faaliyetlerinde hiz avantajlarini kullandiklarindan
piyasalarda hiz anomalisi denilebilecek yeni bir anomali tGrti olusturabilecekleri
distnulmektedir.

Yuksek frekansh islemlerin agresif yatinm stratejileri izleyerek piyasalari maniptle etme
ozellikleri vardir. Bu ozellikleri sayesinde piyasadaki kullanicilar1 kendi istedikleri dogrultuda
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yonlendirerek getiri elde etmeye calismaktadirlar. Ayni zamanda piyasaya bircok emir génderip
bu emirlerin ¢ogunu iptal ederek piyasadaki derinligi 6l¢cmekte ve siradan yatirimcilarin yatirim
kararlarini yonlendirmektedirler. Uyguladiklari momentum-atesleme ve katmanlama gibi
stratejiler ile de piyasalarda momentum etkisi ve benzeri etkiler yaratmaktadirlar. Etkin piyasa
hipotezi ise momentum etkisi gibi yatirimci psikolojisine dayanan irrasyonel durumlar
reddetmektedir. Bu nedenle ytksek frekanslh islemlerin kullanildig1 piyasalarda uyguladiklar
stratejilerden de dolay: etkin piyasa hipotezinin belirledigi cercevedeki piyasa etkinliginin
mumkiin olamayacag diisintlmektedir.

Calismada BIST-100 endeksinin 1 dakikalik getirileri kullanilmistir. Arastirma icin 1 dakikalik
getirilerin seciminin temel nedeni; piyasa etkinligi tespit edilmeye calisilirken ytksek frekansh
islemler gibi kisa zaman araliklarinda islem yapan yeni yatirim tekniklerinin de géz ardi
edilmemesi gerektiginin dliistintilmesidir. Ayni zamanda piyasalarda teknolojinin ileri derecelerde
kullanilmas1 ve menkul kiymetlerin glin gectik¢e elde tutma strelerinin azalmasindan dolay:
piyasa etkinligi kavraminin gintmuzde; dakika, saniye ve milisaniye gibi kisa zaman
araliklarinda o6lctilmesinin piyasalarin etkinligi tespitinde daha dogru sonuclar verebilecegi
o6ngorulmektedir.

Caligmada, BIST-100 endeksinin 1 dakikalik getirilerine uygulanan Lo ve MacKinlay (1988)
varyans orani testi sonucunda piyasanin 05/02/2019 ve 05/02/2020 dénemleri arasinda zayif
formda etkin olmadig tespit edilmistir. Bir baska deyisle; piyasa getirileri belirlenen dénemler
icerisinde rastgele bir yurayus sergilememistir. Getirilerin rastgele bir yurtyts sergilememesi
birbirlerine bagimli olarak ilerlediklerinin bir gostergesidir. Bu nedenle piyasada olusabilecek
fiyatlar 6nceden tahmin edilebilmektedir. Fiyatlarin o6nceden tahmin edilmesi piyasanin
ortalamasinin Uzerinde getiri elde etmeye neden olabilmektedir. Adaptif piyasa hipotezinin
anomali ve benzeri kavramlarin piyasalarda belirli dénemlerde olusabilecegini ve yatirimci
irrasyonalitesinin reddedilemeyecegini savunmasi; ylksek frekansh islemlerin kullanildiklar
piyasalarda, etkin piyasa hipotezi yerine adaptif piyasa hipotezinin piyasa etkinligini
tanimlamada daha anlamli olacag: distintilmektedir.

Calismanin bulgular sonucunda, 1 dakika zaman araliklarinda zayif formda piyasa etkinliginin
olmamasinin temel nedeninin bu araliklarda yapilan yuksek frekansh islemler oldugu
dustntlmektedir. Yiksek frekansl islemlerin piyasa bilgilerine diger kullanicilardan daha hizli
bir sekilde eriserek cok sayida islem yapmalari ve agresif stratejiler uygulayarak piyasadaki
yatinmcilar1 yénlendirmeleri Borsa Istanbul'un zayif formda piyasa etkinligini olumsuz
etkilemektedir.
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SUMMARY

Developments in financial technology and its applications in recent years have given rise to new
investment techniques. Among these investment techniques, high frequency trading is the most
technologically advanced. High-frequency trading refers to electronic investment transactions
that can execute many transactions in short time intervals using various algorithms. High-
frequency trading, which we can consider as a large subset of algorithmic trading, is called high
frequency trading (HFT) because it performs many transactions in short time intervals such as

minutes, seconds, milliseconds, and microseconds.

The number and importance of studies on the impact of high-frequency trading on the markets,
which are increasing day by day, has also increased. The impact of high-frequency trading,
especially the impact on the liquidity and volatility of financial markets, is discussed from different
angles, and there are important studies that have contributed to the scientific literature on risk

and return.

In studies conducted in the past to determine market efficiency at Borsa Istanbul, daily, weekly,
and monthly data sets were used. The data used correspond to long periods of time according to
the current state of the art. In other words, they cannot measure the impact on markets of trading
that closes end-of-day positions, such as high-frequency trading. As a result of the cooperation
with Nasdaq Stock Exchange, high frequency trading was introduced at Borsa Istanbul with the
transition to the BISTECH system in 2016. Since that time, it is important to measure the market
efficiency of Borsa Istanbul in short time periods, considering high frequency trading. In this
study, the validity of the efficient market hypothesis at Borsa Istanbul was tested considering
high frequency trading at the exchange.

It contradicts the basic principle of weak market efficiency that high-frequency traders have
privileged access to market information over other market participants. This is because, according
to the efficient market hypothesis, in a weakly active market, every user has access to market
information under the same conditions. High-frequency traders can access market information
early, anticipate possible price changes, and take positions accordingly. At the same time, the fact
that they are faster than other users in trading leads them to achieve higher returns than the
market. Moreover, since high-frequency transactions exploit speed advantages in trading
activities, it is believed that they can create a new type of anomaly in the markets, which can be

called a speed anomaly.

High-frequency traders can manipulate markets by pursuing aggressive investment strategies.
Because of these characteristics, they seek to generate revenue by steering market participants
in the direction they desire. At the same time, they measure the depth of the market by sending
many orders to the market and canceling most of these orders, guiding the investment decisions
of ordinary investors. For this reason, it is believed that market efficiency under the efficient
market hypothesis will not be possible because of the strategies they use in the markets where
high-frequency transactions are conducted.

In the study, because of Lo and MacKinlay's (1988) variance ratio test applied to the 1-minute
returns of the BIST -100 index, it was found that the market was not efficient in weak form
between 02/05/2019 and 02/05/2020. In other words, the market returns did not exhibit a
random walk within the specified time periods. The fact that the yields do not show a random
walk is an indication that they evolve independently. Therefore, prices that may occur in the
market can be predicted in advance. Predicting prices can lead to higher returns than the market
average. The adaptive market hypothesis states that anomalies and similar concepts may occur
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in markets during certain periods of time and that investor irrationality cannot be ruled out. In
markets where high-frequency transactions occur, the adaptive market hypothesis is assumed to

be more informative than the efficient market hypothesis in describing market efficiency.

Based on the results of the study, it is suggested that the main reason for the lack of weak market
activity in the 1-minute intervals is the high-frequency trading in these intervals. The weak form
of market efficiency of Borsa Istanbul is negatively affected by the fact that high frequency traders
access market information faster than other users and make many trades and direct investors to

the market by applying aggressive strategies.
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