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Oz

Bu calismada, 01.11.2006-31.05.2012 déneminde farkli endekslerde yer alan 102 adet hisse
senedinin 624 giine ait 15 dakikalik getirileri analiz edilerek Borsa istanbul'da giin ici getiri ve
volatilite yapisi arastirilmistir. Ayrica seans acilis ve kapanislarinda gorilen olagandstl fiyat
hareketlerinin azaltilmasi ve daha etkin fiyat olusumunun saglanmasi amaciyla 02.02.2007 ve
02.03.2012 tarihlerinde sirasiyla ylrdrlige giren tek fiyatli acilis ve kapanig seanslarinin bu yapilara
etkileri analiz edilmistir. Bu amacla uygulama oncesi ve sonrasi 15 dakikalik getirilere ait ortalama
ve standart sapmanin farkli olup olmadiklari test edilmistir. Borsa istanbul'un giin ici getiri yapisinin
genel literatire paralel olarak cift seans uygulamasi nedeniyle ¢ift “U” formunda ve gin ici
volatilite yapisinin ise “L” formunda oldugu tespit edilmistir. Tek fiyatli acilis ve kapanis seanslari
gln ici getiri yapisini birinci seans aclilisinda ve ikinci seans kapanisinda istatistiksel olarak anlamli
bir sekilde etkilemistir. Tek fiyath acilis seansiyla birlikte birinci seans acilisindaki ortalama getiride
anlamli bir diists ve volatilitede anlamli bir artis olmustur. Tek fiyatl kapanis seansi uygulamasi ise
ikinci seans kapanisindaki ortalama getiride ve birinci seans agilisindaki volatilitede anlamli bir
disuse neden olmustur.
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Abstract - Intraday Return and Volatility Structures in Borsa Istanbul and the Impact of
Opening and Closing Call Auction Sessions

In this study, intraday return and volatility structures are researched in Borsa Istanbul using 102
shares in different indexes while focusing on the period between November 1, 2006 — May 31,
2012 by using 15-minute returns. Additionally, the effect of opening and closing call sessions,
implemented on February 2nd, 2007 and March 3rd, 2012 respectively to reduce extraordinary
price movement and ensure more effective price formation, on these structures are analyzed. For
this purpose, the difference in the average and standard deviation of the 15-minute returns in the
period before and after the implementation of call sessions are tested. Due to two separate
trading sessions, the intraday return structure fits the double “U"” form, the volatility structure fits
the “L” form and both are consistent with the literature. Implementation of opening and closing
call sessions significantly affected the structure of return and volatility at the opening time of the
first session and closing time of the second session. Implementation of opening call session
significantly decreased average return meanwhile increased volatility during the opening time of
the first session. Implementation of closing call session significantly decreased the average return
in the closing time of the second session and the volatility in the opening time of the first session.
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1. Giris

Menkul kiymet piyasalarinin gelismesi, cesitlenmesi ve derinlesmesiyle borsalarin
mikro yapilari sadece yatirimcilarin degil ayni zamanda akademisyenler ve dizenleyi-
ci otoritelerin de ilgi odagdi olmustur. Spekilatorlerin yatirim stratejilerini gelistirme,
akademisyenlerin mikro yapilari anlama, bu yapilarin nedenlerini arastirma ve finans
literatlrinG gelistirme cabalari ile dizenleyici otoritelerin daha etkin ve etkili fiyat
olusumunun saglanmasina yonelik calismalari borsalarin giin ici getiri ve volatilite
yapilarina olan arastirma merakini canl tutmaktadir. Bu alanda yapilan arastirma
konularinin basinda da hisse senetleri getirisi ve volatilitesinin belli bir yapiya sahip
olup olmadiklari, eger bbyle bir yapi varsa bu yapinin tahmin edilip edilemeyecegi ve
bu yapilarin sebeplerinin ne oldugu gelmektedir.

"oou

Yapilan ¢alismalarda giin igi yapilarin “U”, "W" ve “L" harflerine benzeyen form-
larina uydugu gorilmustir. Bu yapilarda seans acilis ve kapanislarinda diger zaman
dilimlerine gore yuksek getiri ve volatilitenin oldugu, gin icerisinde aglilista yiksekten
baslayan hareketlerin guin icerisinde azaldigi ve kapanista tekrar yikseldigi goril-
mektedir.

Literatlrde gln ici yapilarin olusmasinda acilis ve kapanis islem sistemlerindeki
farkliliklarin neden olabilecegi ileri strilmekle birlikte, glin ici getiri ve volatilite yapl-
larina 6zellikle acilis ve kapanistaki hareketliligin kaynagina iliskin literatlirde kesin ve
net bir agiklama ortaya konulamamistir (Harris, 1989; Kyle, 1985). Eaves ve Wiliam
(2010) ise gln ici yapilarin olusma sebebinin ortaya konulamamasinin kamuya yapi-
lan aciklamalarin ekonometrik olarak modellenememesinden kaynaklanabilecegini
ifade etmektedir.

Bu calismada; 2000’li yillarda Tezdlmez (2000), Zorlu (2000), Bildik (2001), Temi-
zel (2005) ve Kiiclikkocaoglu'nun (2005a) Borsa istanbul AS'nin (BIST, Borsa istan-
bul) giin ici yapilarina iliskin calismalari genisletilmis ve glincellenmistir. Bu calismada
daha 6nceki calismalarda olmayan buyuklikte ve cesitlilikte veri seti kullaniimistir.
Ayrica bu calismada ilk defa tek fiyatl kapanis seansinin glin ici getiri ve volatilite
yapilarina olan etkisi arastiriimistir. Yine tek fiyatli agilis seansinin giin ici getiri ve
volatilite yapilarina olan etkisi Kliclikkocaoglu'na (2005a) gdre daha genis ve glincel
verilerle analiz edilmistir.

Borsa istanbul'da seans acilis ve kapanisinda yodun olarak goériilen fiyat hare-
ketlerinin azaltiimasi ve daha etkin fiyat olusumunun saglanmasi amaciyla hisse se-
netleri piyasasi alim satim sisteminde 02.02.2007 tarihinde tek fiyatli acilis seansi ve
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02.03.2012 tarihinde tek fiyatlh kapanis seansi uygulamasi yarirlige girmistir.

Tek fiyatl agilis ve kapanis seanslarinin gin ici getiri ve volatilite yapisina olan
etkisini de arastiran calismamizda 27 tanesi BIST 30 endeksinde, 16 tanesi BiST100
endeksinde (BIST 30 diginda), 37 tanesi BIST TUM endeksinde (BIST 100 disinda) ve
22 tanesi ikinci ulusal pazarda islem goren hisse senetlerinden olmak Uzere toplam
102 adet hisse senedinin 01.11.2006 - 31.05.2012 ddénemindeki 624 gine ait 15
dakikalik gin ici getiri verisi kullanilmistir.

Calismamizda genel olarak Borsa istanbul’'un 01.11.2006 — 31.05.2012 déne-
minde gln igi getiri yapisinin genel literatire paralel olarak “U"” formunda oldugu
gozlemlenmistir. Cift seans uygulamasi nedeniyle glin ici getiri yapisinin ¢ift “U”
formunda, daha dogrusu “W” formunda, oldugunu sdylemek muimkindir. Borsa
Istanbul'un seans acilislarinda ve kapanislarinda getiri diger zaman dilimlerine gére
daha yuksektir. Ayrica bu "W"formundaki yapinin endeks gruplarinda yer alan hisse
senetlerine gére énemli dlciide degismedigi anlasiimistir. Borsa istanbul’un ayni dé-
nemdeki gin ici volatilite yapisinin genel olarak “L” formunda oldugu gozlemlenmis-
tir. Borsa Istanbul’un seans acilislarinda izleyen zaman dilimlerine gére daha yiiksek
olan volatilitesi seans sonlarina dogru azalmaktadir. Borsa istanbul’un giin ici geti-
ri ve volatilite yapisina iliskin sonuglarimiz Tezélmez (2000), Bildik (2001), Temizel
(2005) ve Kuclkkocaoglu'nun (2005a) calismalarinda ulasilan bulgularla uyumludur.

Tek fiyatl agilis seansi uygulamasi getiri formunu istatistiki olarak énemli 6l¢U-
de degistirmis olup, tek fiyatli acilis seansiyla birlikte birinci seansin ilk 15 dakikalik
getiri ortalamalarinda istatiksel olarak anlamli bir dists olmustur. Tek fiyath agilis
seans! Oncesinde ylUksek pozitif getiri ile acilan birinci seansin, tek fiyatl agilis seansi
uygulamaslyla birlikte sifirin cok az altinda bir ortalama getiriyle acilmaya baslamasi
Kictkkocaoglu ve Kiglksdzen'in (2009) calismasiyla uyumludur. Ancak tek fiyatli
acllis seansi uygulamasi birinci seansin acilisinda gdzlemlenen volatiliteyi de istatistiki
olarak anlamli bir sekilde artirmistir.

Tek fiyatl kapanis seansinin yirirlige girmesiyle birlikte Borsa istanbul’un getiri
yapisinda istatiksel olarak anlamli degisiklikler meydana gelmistir. Tek fiyatl kapanis
seansinin getirilmis olmasi sadece ikinci seans kapanisindaki ortalama getirileri de-
gil izleyen glinln birinci seans acllisindaki ortalama getirileri de etkilemistir. Gin ici
getiriler daha dnce “"W" harfi formunda iken kapanis seansi ile birlikte “W"harfinin
en sagindaki kolu kaybolmustur. Pozitif ortalama getiriyle kapanan hisseler negatif
ortalama getiriyle kapanmaya baslamistir. Tek fiyatli kapanis seansi uygulamasi sa-
bah birinci seans agilisindaki gézlemlenen volatiliteyi distrmustur. Tek fiyatl kapanig
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seansinin volatiliteyi distrmesine ydntndeki bulgularimiz Huang ve Tsai (2008), Hil-
lion ve Souminen (2004), Barclay, Hendershott ve Jones (2005), Pagano ve Schwartz
(2003, 2005) ve Smith'in (2006) calismalarini da desteklemektedir.

Galismamizin ikinci boliminde giin ici getiri ve volatilite yapilarina iliskin literattr
Ozetine; Uclncl bolimde calismamizda kullanilan veri seti ve yonteme iliskin bilgile-
re; dordlncl bolimdnde ise ulasilan bulgulara yer verilmistir. Son bélim ise sonug
bolimudur.

2. Literatiir Ozeti

Yapilan calismalarda gun ici getiri ve volatilite yapilarinin “U”, "W" ve “L" form-
larina uydugu gortlmustir. Literatlrde giln ici getiri ve volatilite Gzerine yapilan
calismalar, menkul kiymetlerin giin icindeki getiri ve volatilitenin izledigi formasyonu
bulmaya yonelik olsa da genelde seans acilisinda ve kapanisindaki ylksek getiri ve
volatiliteye sebep olan unsurlarin neler oldugu UGzerinedir.

GUn ici getiri ve volatiliteyapilari Gzerine ilk kapsamli calisma Wood, Mclnish v.d.
(1985) tarafindan New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE) icin yapilmistir. Calis-
mada gln ici getiri ve volatilite degerlerini 6lcen Wood, Mclnish v.d. (1985) getiri ve
volatilite egrisinin “U”seklinde bir formasyona sahip oldugunu, getirinin ve volatili-
tenin seansin agilisinda ve kapanisinda, gln icerisindeki diger zaman dilimlere gore
daha yUksek oldugunu tespit etmistir.

Hisse senetlerinin getiri ve volatilite yapilarinin glin boyunca olusturdugu “U”
seklindeki yapi Wood, Mclnishv.d. (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 Viswa-
nathan (1993), Jang ve Lee (1993), Berry ve Howe (1994), Chan, Fong v.d. (1996)
tarafindan NYSE - ABD; Chan, Christie v.d. (1995) tarafindan NASDAQ - ABD; Mcl-
nish ve Wood (1990b) tarafindan Kanada; Andersen, Bollerslev v.d. (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 isvec; Kudryavtsev (2012) tarafindan
Israil; Lowengrub ve Melvin (2002) tarafindan Almanya; Yadav ve Pope (1992) tara-
findan ingiltere; Hillion ve Suominen (1998b) tarafindan Fransa ve Tezélmez (2000),
Zorlu (2000), Bildik (2001), Kuglkkocaoglu (2005a) ve Temizel (2005) tarafindan
Borsa istanbul’da gdzlemlenmistir.

Ozenbas, Schwartz v.d.'nin (2002) NYSE, Nasdaq, LSE, Euronext Paris ve Al-
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man Borsa’si Uzerine yapmis oldugu karsilastirmali calismada anilan borsalarda
volatilitenin“U” formunda oldugu sonucuna ulasiimistir. Hsieh ve Kleidon'un (1994)
New York ve Londra ddviz piyasasi Uzerine yaptiklar ¢alismada da gln igi volatili-
tenin “U” formunda oldugu gozlemlenmistir. Yine diger piyasalar Uzerine yapilan
calismalarda “U” formundaki volatiliteye rastlanmistir (Jordan, Seale v.d., 1988; Lee
ve Linn, 1994; Ekman, 1990, 1992; Ferguson, Mann v.d. 1993).

Tian ve Guo'un (2007) Sangay Borsasi icin yaptigi calismada volatilitenin“L” for-
munda oldugunu, ¢ift seans uygulamasi nedeniyle ¢ift “L” formunda oldugunu tespit
etmistir. Mian ve Adam’in (2001) calismasinda Avustralya Borsasi’'nda gln ici vola-
tilitenin “L" seklinde bir yol izledigi gortlmustur. Eaves ve Wiliam (2010) tarafindan
Japonya tahil borsasi Uzerine yapilan calismada gin ici volatilitenin “L” formunda
oldugunu bulunmustur.

GUn i¢i getiri Gzerine yapilan ampirik calismalar, hisse senetlerinin islem hacimle-
rinin, volatilitelerinin, alim-satim arasindaki fiyat farkinin ve getirilerinin islem ginu-
nun ilk ve son yarim saatinde en ylksek seviyelere ulastigini gdzlemlemistir. Ayrica,
calismalarda acilistaki hareketliligin kapanisa gore daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Amihud ve Mendelson (1987) ile Stoll ve Wholey'in (1990) NYSE'de acilistan
acllisa getirilerin kapanistan kapanisa getirilere gore ortalama %20 oraninda daha
yuksek volatiliteye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. French ve Roll (1986) piyasa
kapanislarini izleyen getirilerin cogunlukla gtinlin geri kalan zamanlarindaki getiriler-
den daha ytksek volatiliteye sahip oldugunu bulmustur.

Madhavan ve Panchapagesan’in (1999) acilis ve kapanis fiyatlarinda gerceklesen
anomaliler Uzerine yaptigi calismaya gore acilig fiyatinin yiksek olmasi kapanis fiya-
tinin ylksek olmasina baglidir.

GUn ici getiri ve volatilite yapilar ¢zellikle agilis ve kapanistaki hareketlilik icin lite-
ratlrde kesin ve net bir agiklama ortaya konulamamistir (Harris, 1989; Kyle, 1985).
Eaves ve Wiliam (2010) ise gin ici yapilarin olusma sebebinin ortaya konulamama-

sinin kamuya yapilan aciklamalarin ekonometrik olarak modellenememesinden kay-

naklanabilecedini ifade etmektedir.

GUn i¢i yapilarda acilistaki yiksek getiri ve volatilitenin kaynaginin borsalarda-

ki islem yontemlerinden kaynaklandigi ileri strtlmektedir (Amihud ve Mendelson,
1987). NYSE Uzerine yapilan ilk ¢alismalarda Amihud ve Mendelson (1987) ile Stoll

ve Whaley (1990) tek fiyathmuzayede ile slrekli mizayede yontemli islemlerin vola-

tilitesini karsilastirmislardir. NYSE'nin acilisinda tek fiyat sistemi uygulanmakta olup,
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glnler arasi acilistan agilisa olan volatilitenin kapanistan kapanisa olan volatilite-
ye gore daha ylksek oldugunu bulmuslardir. Benzer sonug¢ Gerety ve Mulherin'in
(1994) calismasinda da ortaya cikmistir. Amihud ve Mendelson (1987) bu farkliligin
islem yonetimindeki farkliliktan kaynaklandigi sonucuna varmistir.

Muscarella ve Piwowar'a (2001) gdre Paris Borsasi'nda fiyat olusumundaki et-
kinlik tek fiyat sisteminden surekli mizayede sistemine gecilmesiyle artmistir. Ben-
zer sekilde Amihud, Mendelson ve Murgia'nin (1990) Milan Borsasi Uzerine yaptig
calismada, surekli mizayede sistemi ile acilan borsanin tek fiyat sistemiyle isleme
devam ettigi ve tek fiyat sitemindeki volatilitenin acilis seansindaki strekli mizayede
sistemine gore daha dislk oldugu tespit edilmistir.

Diger taraftan, George ve Hwang (2001) NYSE icin agilis ve kapanis fiyatlarini
karsilastirarak agilis ve kapanistaki volatilitenin farkli olup olmadigini arastirmis ve tek
fiyath agilis sistemindeki volatilitenin strekli mizayede sistemli kapanis sistemindeki
volatiliteden istatistiki olarak anlamli diizeyde farkli olmadigini sonucunu bulmustur.

Ohta'nin (2006) Tokyo Tahil Borsasi Uzerine yapti§i calismasina gore fiyat agilista
kapanis fiyatina gore daha ylksekten baslamakta ve ilk yarim saatte keskin bir se-
kilde azalmakta ve sonra duraganlasmaktadir. Ancak, fiyatin olusmasinda tek fiyat
sistemi ile slirekli mizayede sistemi arasinda net bir fark bulunamamistir.

Hillion ve Souminen (2004), Barclay, Hendershott ve Jones (2005), Pagano ve
Schwartz (2003, 2005) ve Smith'e (2006) gore tek fiyatl mizayede sistemleri acilis
ve kapanistaki fiyat olusumundaki etkinligi artirmaktadir. Ancak yine de aksi yondeki
goruslerin varligi da yadsinamayacagindan kesin bir sonuca varmak mimkdn degil-
dir (Pagano, Peng v.d., 2008).

Tezdlmez'in (2000) Borsa istanbul iizerine yaptigi calismada, BIST Ulusal Tim,
100, 30, Sinai, Hizmetler, Mali Endeks’lerinin gln ici verilerini 02.02.1998 -
30.04.1999 tarihleri arasinda 5 ve 15'er dakikalik zaman araliklariyla incelemistir.
Tezdlmez'e (2000) gbre gln ici getiri 5 dakikalik zaman dilimlerinde incelendiginde,
getirilerin belirli bir yapiya sahip olmadigr 15 dakikalik zaman dilimlerinde ise gun ici
getirinin her bir endeks icin “W" seklinde (Cift “U” seklinde) bir formasyona sahip
oldugunu bulmustur. GUn ici getirilerin standart sapmalari 5’er ve 15'er dakikalik
zaman dilimlerinde hesaplandiginda, cift “L" seklinde bir yol izledigi gorilmektedir.

Zorlu (2000) tarafindan Borsa istanbul icin gin ici volatilite (izerine yapilan ca-
lismada, 30.12.1997-06.03.2000 dénemine ait BiST Ulusal-100 Endeksinin dakika
sonlarindaki degerleri kullanilarak analiz yapilmistir. Calismada gun ici endeks vola-
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tilitesinin ¢ift “U"seklinde bir yol izledigini gdzlemlenmistir. Zorlu'nun (2000) calis-
masl volatilitenin glindn son dakikasinda belirgin bir sekilde artmasi nedeniyle Bildik
(2001) ve Tezdlmez'in (2000) calismalarindan farklilagsmaktadir.

Bildik (2001) Borsa istanbul’un Ulusal-100 endeksinin giin ici verilerini 01.01.1996
- 15.01.1999 tarihleri arasinda 1, 5 ve 15'er dakikalik zaman araliklariyla incelemis
ve gln ici getirinin "W" seklinde (¢ift “U” formasyonu) ve giin ici getirilerinin stan-
dart sapmalarinin “L" seklinde bir yol izledigini gdzlemlemistir. Bildik (2001) acilistaki
ylksek getirinin nedenini gece boyunca biriken bilgilere ve borsanin kapali kalma-
sina, kapanistaki ylksek getiriyi ise fon yoneticilerinin ve spekuilatorlerin kapanisa
dogru gerceklestirdikleri islemlere baglamaktadir.

Gliner ve Onder (2002) tarafindan Borsa istanbul {zerine yapilan calismada ilk
seans volatilitesinin ikinci seans volatilitesinden %130 oraninda daha yuksek oldugu-
nu bulmuslardir. Ancak bulunan fark istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Bunun
sebebini ilk seansta bilgi ve sdylentinin daha fazla gelmesine baglamistirlar.

Temizel (2005) tarafindan BIST Ulusal-30 endeksine iliskin 01.01.1998-23.03.2003
periyodundaki veriler incelenerek gin ici fiyat ve volatilite yapilarinin tespitine iligkin
yapilan calismada Borsa istanbul'da giin ici fiyat yapilarinin “W" biciminde bir yapi
sergiledigi ve volatilitenin glin sonunda azalmakla birlikte genel olarak “W" formuna
uydugu ortaya konmustur. Yapilan calismada Borsa Istanbul'da giin ici yapilarin 5
ve 15 dakikalik getirilerin kullanimi sonucunda da ¢ift seans uygulamasi gecerli olan
"W" harfi formuna oldukca yakin bicimde olustugu gorilmdastir.

Borsa istanbul'da dogrudan hisse senetlerinin giin ici verisi kullanilarak giin ici
yapilarla ilgili olarak yapilan en kapsamli ilk ¢alisma Kuctikkocaoglu'nun (2005a) ¢a-
lismasidir. Kiiclikkocaoglu'nun (2005a) calismasinda Borsa Istanbul'da islem géren
23’0 BIST Ulusal-30 endeksi kapsaminda ve 10'nu Ulusal-100 endeksi disinda olan
toplam 33 hisse senedinin 554 gunltk 15 dakikalik gln igi verisi kullanilmistir. Calis-
mada analiz edilen dénem 04.01.2000-10.08.2001 ve 13.08.2001 - 29.03.2002 alt
donemlere ayrilarak disketle emir iletimi uygulamasi 6ncesi ve sonrasi icin ayri ayri
Olciim yapilmistir.

Klcutkkocaoglu'nun (2005a) sonuclarini asagidaki tablo ile 6zetlemek midmkdiin-
dar.
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Tablo 1. Kiiciikkocaoglu'nun (2005a) Bulgulari

04.01.2000 - 10.08.2001 Dénemi 13.08.2001 - 29.03.2002 DSnemi
GUn igi Formlar GUn igi Formlar
BIST30 BiST100 Disl Genel BIST30 | BIST100 Disl | Genel
Getiri U U U J formu, acilistaki yiksek getiri kapanisa kaymis
durumdadir
Volatilite uL LU uu LL | LU | LU

Kiclikkocaoglu'na (2005a) gore Borsa istanbul’da kapanisa dogru hisse senetleri
fiyatlarinda anormal artisin goézlemlenmesi seans baslarinda uygulamaya konulan
acilis prosedirine benzer bir uygulamanin kapanis icin yapiilmamasindan kaynaklan-
maktadir.

Koksal (2012) tarafindan Borsa istanbul’da islem géren tiim hisselerin Mayis-
Temmuz 2008 dénemine ait giin ici verilerin kullanilmasiyla yaptigi calismada Borsa
Istanbul’un ilgili ddnemde fiyat marjlarindan yola cikarak getiri yapisinin “L"seklinde
oldugunu bulmustur.

Borsa Istanbul’un acilisinda goriilen yiiksek getiri ve volatilitenin azaltiimasi icin
Kiclkkocaoglu (2005c¢) tarafindan tek fiyatl acilis seansi énerilmistir. Strekli miza-
yede sistemli borsa acilisinda veya kapanisinda uygulanan tek fiyatl 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 v.d. (1990) ise tek
fiyath acilis sisteminin acilistaki volatiliteyi dustrddgini iddia etmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1 Veri seti

Ornekleme alinan 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 gdren hisse senetlerinden se-
cilmistir. Calismada kullanilan veriler Borsa istanbul'un 01.11.2006 - 31.05.2012
doénemindeki borsa islem defterlerinden elde edilmistir. Calismada kullanilan veri se-
tine Borsa Istanbul'da meydana gelen kural degisikliklerinin éncesi ve sonrasina ait
Uger aylik donemlerin verisi alinmistir. 01.11.2006 — 31.05.2012 doneminde agllis ve
kapanis seansi disinda disketle emir iletimi kaldirilmis, emir iptali serbest birakilmis ve
fiyat adimlari kiclltUlmUstar.
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01.11.2006 - 31.05.2012 d6éneminde érnege alinan gunler asagidaki kural degi-
sikliklerine gore belirlenmistir.

Tablo 2. Borsa istanbul’un Mikro Yapisinda Degisiklikler Yaratan Uygulamalar

Tarih Mikro Yapi Degisikligi Orneklem Dénemi
02.02.2007 Acilis seansi uygulamasina gecilmesi 01.11.2006 06.05.2007
13.10.2008 Disketle emir iletimi uygulamasinin kaldiriimasi 12.07.2008 14.01.2009
12.04.2010 Fiyat adimlarinin kigdltdimesi 09.01.2010 14.07.2010
08.10.2010 Emir iptalinin serbest birakilmasi 07.07.2010 09.01.2011
02.03.2012 Kapanis seansi uygulamasina gegilmesi 30.11.2011 31.05.2012

Calismamizda 102 hisse senedinden olusan 624 gunlik (15.519 satir x102 hisse
senedi) borsa islem defterinden elde edilmis 15 dakikalik gtin ici getiri verileri kulla-
nilmistir. Tek fiyatl kapanis seansi ve agilis seansinin etkisini 6lcmek icin uygulama
oncesi ve sonrasinda 3 aylik déneme ait gln ici verileri kullaniimistir. Calismamiz,
duzeltiimemis fiyat verilerinden yola cikilarak yapilmis olup, hisse bélinmesi, bedelli/
bedelsiz sermaye artisindan kaynaklanan degisimler elimine edilmistir. Calismamizda
kullanilan 102 hisse senedinden olusan 624 gune ait 15 dakikalik gtin ici getiri verile-
rine iliskin tanimlayici istatistikler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3. Giin ici 15 Dakikalik Getiri Verilerine iliskin Tanimlayia istatistikler

Ortalama -0,0000017 Carpiklik -3,0634191
Standart Hata 0,0000254 | |Aralik 0,1283833
Ortanca 0,0000543 En Blylk -0,0800162
Standart Sapma 0,0031314 En Klcuk 0,0483671
Ornek Varyans 0,0000098 | |Toplam -0,0258863
Basiklik 84,778023 | | Sayl 15.519

3.2. YOntem

Borsa istanbul’da islem géren 102 hisse senedinin 15'er dakikalik fiyat verile-
rinden Sumiyana (2007), Louhichi (2012), Selcuk ve Gengbay (2006) ve Engle ve
Sokalska'nin (2012)da kullanmis oldugu logaritmik getiri formali aracihdr ile 15'er
dakikalik getiriler hesaplanmistir.

Giz=In( ) (1)

'F;r— 15
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Burada g; . i hissesi icin her 15 dakikalik getiriyi, £z bir hissenin belli z zamanina
denk gelen fiyatini ve F,_ 4z bir hissenin belli z zamanindan 15 dakika dncesine denk
gelen fiyatini gostermektedir.

Bireysel hisse senetlerinin 15'er dakikalik getirileri Gizerinden 15'er dakikalik BIST
30, BIST 100, BiST Tiim ve BiST ikinci Ulusal endeksine dahil hisse senetleri icin orta-
lama getiriler hesaplanmistir.

15 dakikalik getirilerin volatilitesi ise asagidaki sekilde hesaplanmistir.

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

Borsa istanbul’da meydana gelen mikro degisikliklerin giin ici yapilarina olan et-
kisini gostermek icin grafiksel karsilastirmalar, islem gindnin ilk 15 dakikalik getirisi
ile son 15 dakikalik rakamsal getiri ve volatilite karsilastirmalarina yer verilmis ve ilk
15 dakika ile son 15 dakikalik getiri ve volatilitelerin istatistiki olarak anlamliliklari
OlctlmUstur.

Borsa istanbul’un mikro yapisinda meydana gelen degisikliklerin getiri yapisinda
degisiklige sebep olup olmadigi konusunda uygulama dncesi ve sonrasi getiri ortala-
malari asagidaki t istatistigi ile test edilmistir.

(%, — X5)— (u,— u3))

t =
= G)
Jm T

Burada X_uygulama sonrasi ortalama getiriyi, X, uygulama dncesi ortalama ge-
S [e] -
tirlyi, £, ve itz uygulama sonrasi ve oncesi kitle ortalama getirilerini, 57 uygulama
sonrasli getiri varyansini, 55- uygulama oncesi getiri varyansini, 1, uygulama sonrasi
ornek bayUkligu ve 15 uygulama dncesi 6rnek blyUkligini gdstermektedir.

Konuya iliskin hipotezimiz ise asagidaki sekildedir.
H,: Ortalama getiri uygulama &ncesi ve sonrasinda farkli degildir

Borsa istanbul’un mikro yapisinda meydana gelen degisikliklerin volatilitede degi-
siklige sebep olup olmadigi konusunda uygulama éncesi ve sonrasi getiri volatiliteleri
asagidaki F istatistigi ile test edilmistir.
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Konuya iliskin hipotezimiz ise asagdidaki sekildedir.
H,: Ortalama varyans uygulama Oncesi ve sonrasinda farkli degildir
4. Ampirik Bulgular

Asagidaki Sekil 1'de Borsa istanbul’'un 01.11.2006 — 31.05.2012 dénemi tek
fiyatli acilis seansi sonrasi ve kapanis seansi 6ncesi ait 102 hisse senedinden olusan
orneklemin 624 gline ait 15 dakikalik getirileri ve volatilitesi yer almaktadir.

Sekil 1. 15 Dakikalik Endeks Bazinda Giin i¢i Getiri ve Volatilite

Glnici Getiri Glnigi Standart Sapma
0,006 0,015
0,004
0,010
0,002
0,000 0,005
O N P N
;D S PA9
0005 6 RGN
0,000
NI T B BN BN TN  BEPA B B TN RN I
-0,004 GRS AR
= BiST30 @ BST 100-30 BIST Tiim-100 BIST30 BIST 100-30 BIST Ttim-100

BIST 2. Ulusal =@ BiST Tiim Paz )
BIST 2. ulusal ~ e==@umsB|ST Tiim Pazar

Borsa istanbul’un giin ici getiri yapisinin genel literatiire paralel olarak cift seans
uygulamasi nedeniyle ¢ift “U” formunda (“W"formu) oldugunu séylemek mimkin-
dir. Borsa istanbul’'un seans acilislarinda ve kapanislarinda getirinin diger zaman
dilimlerine gdre daha ylksek oldugu gézlemlenmistir. Sonuclar Tezélmez (2000),
Bildik (2001), Temizel (2005) ve Klcutkkocaoglu'nun (2005a) calismalarinda ulasilan
bulgularla uyumludur.

Borsa Istanbul’un volatilitenin giin ici yapisinin “L” formunda oldugunu sdyle-
mek miimkindir. Borsa istanbul’un seans acilislarinda volatilitenin izleyen zaman
dilimlerine g6re daha yUksek oldugu ve seans sonuna dogru bu yiksek volatilitenin
azaldigi gozlemlenmistir. Sonuclar Tezélmez (2000), Bildik (2001), Temizel (2005) ve
Klctkkocaoglu'nun (2005a) calismalarinda ulasilan bulgularla uyumludur.
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Tek fiyath acilis veya kapanis seansi, belirli bir zaman dilimi boyunca emirlerin
herhangi bir eslesme yapilmaksizin alim-satim sistemine kabul edilen ve bu sire so-
nunda en ylksek miktarda islemin gerceklesmesini saglayan tek bir fiyat seviyesinin
(Acilis/Kapanis Fiyati) hesaplanarak, tim islemlerin bu fiyat seviyesinden gerceklesti-
rildigi tek fiyat yontemiyle calisan ¢zel bir seans uygulamasidir.

Borsa Istanbul’da acilista fiyat hareketlerinin yogun olarak gériilmesi dolayisiyla
fiyat hareketlerinin engellenmesi ve daha etkin fiyat olusumunun saglanmasi ama-
clyla hisse senetleri piyasasi alim-satim sisteminde tek fiyatli acilig seansi uygulamasi
02.02.2007 tarihinde Borsa istanbul’'un 255 numarali genelgesiyle, tek fiyatl ka-
panis seansi ise 02.03.2012 tarihinde Borsa istanbul’'un 388 numarali genelgesiyle
yurdrlige girmistir.

Asagida tek fiyatl acilis seansinin uygulamaya konmasindan yaklasik tg ay dncesi
ve sonrasina ait 15 dakikalik getirilere iliskin sekiller ve tablo yer almaktadir.

Sekil 2. Tek Fiyath Acihis Seansi Oncesi ve Sonrasi Endeks Bazinda 15 Dakikalik Getiriler

Acilis Seansi Oncesi Getiri Acllis Seansi Sonrasi Getiri

0,006 0,006

0,004 0,004

0,002 0,002

0,000 0,000

-0,008 e -0,00%

-0,004 -0,004

-0,006 -0,006

=@ B{ST30 @@= BiST 100-30 BIST Tiim-100 =@ B{ST30 =@ BST 100-30 BIST Tiim-100

BIST 2. Ulusal ~ e=s@emm BIST Tiim Paz BIST 2. Ulusal ~ e==@emm BiST Tiim Paz
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Tablo 4. Tek Fiyath Acilis Seansi Oncesi ve Sonrasi Endeks Bazinda 15 Dakikalik Ge-

tiriler ile t-test Sonuclar

BIST30 BIST 100-30 BIST Tiim-100 BIST 2. Ulusal Tim Orneklem
zaman 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
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
tasts 3,6569* 3,2492* 4,2311* 5,0714* 4,1528*
thepans | 1 1286 1,0870 0,4380 0,1983 0,0842

Not: * %1 diizeyde anlamliligi gostermektedir.

Tabloda yer alan t semboll hesaplanan t-istatistigini gostermekte olup, t*" ista-
tistiginin hesaplanmasinda acilis seansi dncesi icin 9:30'a denk gelen ilk 15 dakikalik
getiri ve agilis seansi sonrasi icin 9:45’e denk gelen ilk 15 dakikalik getiri dikkate alin-
mistir. t“ere"s jstatistiginin hesaplanmasinda acilis seansi dncesi ve sonrasi i¢in16:30'a
denk gelen son 15 dakikalik getiriler dikkate alinmistir.

Borsa Istanbul’un tiim pazarlarinda islem géren 102 adet hisse senedinin fiyati, tek
fiyatli acilis seansinin ylrirlige girmesinden dnce kapanisa gore ortalama binde 5
artisla acilmakta ve izleyen 15 dakika icinde ortalama binde 2,3 oraninda deger kay-
betmektedir. Tek fiyatli agilis seansinin devreye girmesiyle birlikte tek fiyat seansin-
dan ortaya cikan fiyatlar dnceki kapanisa gore ortalama binde 2,3 oraninda disusle
acllmakta ve izleyen 15 dakika icinde yineortalama binde 4,7 artis géstermektedir.
Tek fiyatli acilis seansinin ylrlrlige girmesiyle birlikte ilk 15 dakikalik zaman dilimin-
de getirilerin azalmasi acilig seansi dncesine gore istatistiki olarak anlamli dlizeydedir.
Tek fiyath agilis seansi oncesinde ylksek pozitif getiri ile acilan hisseler borsa acilis
seansi uygulamasi ile birlikte sifirin cok az altinda bir getiri ile agilmaya baslamistir. Bu
bulgu Kicutkkocaoglu ve Kiglksdzen'in (2009) calismasi ile uyumludur.

Sonuc olarak tek fiyatl acilis seansi uygulamasinin Borsa istanbul’un birinci seans
acilisindaki getiri formunu istatistiki olarak anlamli bir sekilde degistirdigini séylemek
mUmkindur. Diger taraftan ilk 15 dakikadaki getirilerde gézlemlenen 6nemli degi-
siklik izleyen dakikalarda kaybolmakta ve 9:45'ten sonra sirekli mizayede sistemine
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donlsle beraber yine acilis seansi uygulamasi oncesi formuna dénulmektedir. Bu
duruma gece boyunca gonderilen emirlerin aglilis seansinda olusan fiyata cok uzak ol-
masi ve bu emirlerin normal seansa aktariimasindan kaynaklandigi distnilmektedir.

Asagida tek fiyatl acilis seansinin uygulamaya konulmasindan yaklasik ¢ ay on-
cesi ve sonrasina ait 15 dakikalik getirilerin volatilitelerine iliskin sekiller ve tablo yer
almaktadir.

Sekil 3. Tek Fiyath Acilis Seansi Oncesi ve Sonrasi Endeks Bazinda 15 Dakikalik Ge-
tirilerin Volatilitesi

Acilis Seansi Oncesi Standart Sapma Acilis Seansi Sonrasi Standart Sapma
0,008 0,020
0,007
0,006
0,005 @
0,004 \N
0,003
0,002 ’“C
0,001
0,000
PSP P PP P PP
=8 BiST30 =@ BIST 100-30 BIST Tiim-100 O==BIST30 =@ BIST 100-30 BIST Tiim-100
BIST 2, Ulusal  emmgummBIST Tim Paz BIST 2. Ulusal =@ BIST Tiim Paz

Tablo 5. Tek Fiyath Acilis Seansi Oncesi ve Sonrasi Endeks Bazinda 15 Dakikalik
Getirilerin Volatilitesi ile F-test sonuclar

BIST30 BIST 100-30 BIST Tim-100 BIST 2. Ulusal Tim Orneklem

Zaman

Once

Sonra

Once

Sonra

Once

Sonra

Once

Sonra

Once

Sonra

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

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

FAqhg

4,5281*

7,1737*

8,4833*

3,9202*

7,8050*

FKapam§

2,6692*

1,5539**

1,2827

1,5016

2,4110*

Not: * %1 duzeyde anlamliigi ve** %5 dizeyde anlamliligi gstermektedir.

Tabloda yer alan F semboll hesaplanan F-istatistigini gostermekte olup, FA<" ista-
tistiginin hesaplanmasinda acilis seansi dncesi icin 9:30'a denk gelen ilk 15 dakikalik
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volatilite ve agilis seansi sonrasi i¢in 9:45’e denk gelen ilk 15 dakikalik volatilite dik-
kate alinmistir. F<@ams jstatistiginin hesaplanmasinda acilis seansi 6ncesi ve sonrasi
icin16:30"a denk gelen son 15 dakikalik volatiliteler dikkate alinmistir.

Ornekleme alinan 102 hisse senedine ait volatilite formuna bakildiginda tek fiyatli
acllis seansi dncesindeki yumusak “L"” formu, agilis seansi sonrasinda daha keskin “L"
formuna donlsmdastir. Tek fiyatl acilis seansi uygulamasinin yirirlige girmesinden
sonra acilista gézlemlenen volatilite arttirmistir. Borsa istanbul’a getirilen tek fiyatl
acllis seansinin volatiliteye etkisi Comerton (1999) ve Frino, Lau v.d. (1996) calismala-
rinin aksine olmustur. Diger taraftan, ulasilan sonuclar Pagano, Peng v.d.'nin (2008)
2004 yiinda Nasdaq borsasina getirilen tek fiyatl acilis ve kapanis seansi uygulama-
larinin agilista volatiliteyi dusirmedigi sonucuyla uyumludur. Ayrica Pagano, Peng
v.d. (2008) “U" seklinde olan gin i¢i volatilite yapisinin kdseli haline gelmesi bizim
calismamizda da gozlemlenmistir.

Tek fiyath acilis seansi uygulamasi ilk 15 dakikalik getirilerin volatilitesini istatistiki
olarak anlamli bir sekilde arttirmistir.

Asagida kapanig seansinin uygulamaya konmasindan yaklasik Ug ay oncesi ve
sonrasina ait 15 dakikalik getirilere iliskin sekiller ve tablo yer almaktadir.

Sekil 4. Tek Fiyath Kapanis Seansi Oncesi ve Sonrasi Endeks Bazinda 15 Dakikalik

Getiriler
Kapanis Seansi Oncesi Getiri Kapanis Seansi Sonrasi Getiri
0,005 0,006
0,004
0,003 0,004
0,002 0,002
0,001
0,000 0,000 @
S ST TP N ; N g
0,001 @S RS W R O R RS KGT R8RS KN ¥
| -0,002
0,002 §
-0,003 ‘ o 0,004
TOBETI0 e BIST100-30 BIST Tam-100 = BiST30 =@ BIST 100-30 BIST Tiim-100
BIST 2. Ulusal ~es=@ems BIST Tiim Paz BIST 2. Ulusal es=@ess BiST Tiim Paz
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Tablo 6. Tek Fiyath Kapanis Seansi Oncesi ve Sonrasi Endeks Bazinda 15 Dakikalik

Getiriler ile F-test Sonuclar

Zaman

BIST30

BIiST 100-30

BIST Tiim-100

BIST 2.

Ulusal

Tim Orneklem

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

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

taqllg

1,9526*

2,7386*

2,6942*

2,9556*

3,0120*

tkapam§

11,1836*

15,1654*

17,1358*

16,3491*

19,9189*

Not: * %1 duzeyde anlamliigi gostermektedir.

Tabloda yer alan t semboll hesaplanan t-istatistigini gostermekte olup, t*"sista-
tistiginin hesaplanmasinda kapanis seansi dncesi ve sonrasi icin 9:45'e denk gelen
ilk 15 dakikalik getiriler dikkate alinmistir. t“e2"s istatistiginin hesaplanmasinda acilig
seans! Oncesi ve sonrasl icin 17:30'a denk gelen son 15 dakikalik getiriler dikkate
alinmustir.

Borsa istanbul’da tek fiyatli kapanis seansi uygulamaya konulmadan énce kapanis
fiyatlari son 15 dakikada tim ornek icin ortalama binde 2,17 artisla kapanmaktadir.

Tek fiyath kapanis seansinin yirirlige girmesiyle birlikte Borsa istanbul'un getiri
yapisinda 6nemli degisiklikler meydana gelmistir. Tek fiyatl kapanis seansinin ge-
tirilmis olmasi sadece kapanis getirilerini degdil kapanistan acilisa olan getirileri de
etkilemistir. Tek fiyatlh kapanis seansi uygulamasinin acilis ve kapanis getirilerine olan
etkisi istatistiki olarak anlamli olup ¢zellikle kapanis seansinda anlamlilik diizeyi ol-
dukca yuksektir.

Daha 6nce son 15 dakikada ortalama binde 2,17 artisla kapanan seans tek fiyatli
kapanis seansi ile birlikte ortalamabinde 1,83 deger kaybi ile kapanmaktadir. Tek
fiyatl kapanis seansi ile birlikte Borsa istanbul’da 15 dakikalik getirilerin ¢ift “U”
("W") harfi seklindeki formun degistigi gorilmektedir. Kapanistaki deger disusu
acilis seansinin artisla agclimasina sebep olmustur. Tek fiyath kapanis seansi éncesin-
de ortalama binde 1,16 dlsusle agilan seans kapanis seansi uygulamasiyla ortalama
binde 1,09 oraninda artisla acilmaktadir. Sonraki 15 dakika ise yine genel yapiya
paralel hale gelmektedir.
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Asagida tek fiyatlikapanis seansinin uygulamaya konmasindan yaklasik tg ay on-
cesi ve sonrasina ait 15 dakikalik getirilerin volatilitelerine iliskin sekiller ve tablo yer
almaktadir.

Sekil 5. Tek Fiyath Kapanis Seansi Oncesi ve Sonrasi Endeks Bazinda 15 Dakikalik
Getirilerin Volatilitesi

Kapanis Seansi Oncesi Standart Sapma Kapanis Seansi Sonrasi Standart Sapma

0,006

0,005
0,004
0,003
0,002

0,001

0,000

BIST Tiim-100

=@ BIST 100-30
=@ BiST Tiim Paz

=@ B{ST30 _
BIST Tim-100

@@= BiST 100-30
BIST 2. Ulusal =@ BIST Tiim Paz

; )
BIST 2. Ulusal === BIST30

Tablo 7. Tek Fiyath Kapanis Seansi Oncesi ve Sonrasi Endeks Bazinda 15 Dakikalik
Getirilerin Volatilitesi ile F-test Sonuclari

BIST30 BIST 100-30 BIST Tim-100 BIiST 2. Ulusal Tum Orneklem

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

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

FAglhg

0,5002

0,2345

1,0123

0,3553

0,7835

FKapamg

0,4162

1.1124

0,2316

0,3898

0,2330

Tabloda yer alan F semboll hesaplanan F-istatistigini gostermekte olup, FA<"s ista-
tistiginin hesaplanmasinda kapanis seansi dncesi ve sonrasi icin 9:45’e denk gelen ilk
15 dakikalik volatiliteler dikkate alinmistir. F<@Pas istatistiginin hesaplanmasinda agilis
seansl Oncesi ve sonrasl icin17:30"a denk gelen son 15 dakikalik volatiliteler dikkate
alinmustir.

Tek fiyath kapanis seansinin yirirlige girmesiyle birlikte Borsa istanbul’un vola-
tilite yapisinda degisiklikler meydana gelmistir. Yine benzer sekilde sadece kapanis
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degil acilis seansini da etkilenmistir. Son 15 dakikada olusan getirilerin volatilitesi
ortalama binde 1,47 iken ortalama binde 0,71'e dismdustur. Benzer sekilde acilis se-
ansinda olusan getirilerin volatilitesi ortalama binde 4,51 iken ortalama binde 3,99'a
didsmustur. Ayrica volatiliteye genel olarak bakildiginda ortalama binde 2-4 arasinda
olan volatilite ortalama binde 1-3 arasina dismustir. Tek fiyatli kapanis uygulamasi
Oncesinde ortalama volatilite ortalama binde 2,23 iken bu rakam kapanis seansi uy-
gulamasiyla birlikte ortalama binde 1,83"e dismdstir. Ancak volatilitede meydana
gelen degisiklik istatistiki olarak anlamli degildir.

Tek fiyatl kapanis seansinda volatilitenin dismesi, Huang ve Tsai (2008), Hillion
ve Souminen (2004), Barclay, Hendershottv.d. (2005), Pagano ve Schwartz (2003,
2005) ve Smith’in (2006) calismalari ile uyumludur.

5. Sonug

Calismamizda Borsa istanbul’'un 01.11.2006 - 31.05.2012 déneminde giin ici
getiri ve volatilite yapilar iletek fiyatl acilis ve kapanis seanslarinin gin ici getiri ve
volatilite yapilarina olan etkilerini arastirilmistir. Literatlrde, acilis ve kapanis islem
sistemlerindeki farkliliklarin gin ici yapilara neden oldugu ileri strllmektedir.

Borsa Istanbul’da giin ici yapilari ile tek fiyatl acilis seansi ile kapanig seansinin giin
ici getiri ve volatilite yapilarina etkisini test etmek tzere 01.11.2006 - 31.05.2012
doéneminde 102 adet hisse senedinin 624 glne ait 15 dakikalik glnici getirileri kul-
laniimistir.Bu amacla uygulama Oncesi ve sonrasi 15 dakikalik getirilere ait ortalama
ve standart sapmanin farkli olup olmadiklari test edilmistir.

Borsa Istanbul’un giin ici getiri yapisinin genel literatire paralel olarak cift seans
uygulamasi nedeniyle ¢ift “U"” formunda (“W" formu) oldugunu séylemek mimkdin-
dir. Sonuclar Tezdlmez (2000), Bildik (2001), Temizel (2005) ve Kictikkocaoglu'nun
(2005a) calismalarinda ulasilan bulgularla uyumludur. GUn ici volatilite yapisinin
“L" formunda oldugunu séylemek muimkinddr. Sonuclar Tezélmez (2000), Bildik
(2001), Temizel (2005) ve Kiglkkocaoglu'nun (2005a) calismalarinda ulasilan bul-
gularla uyumludur.

Tek fiyath acilis seansi uygulamasi getiri formunu birinci seans acilisinda istatistiki
olarak 6nemli 6l¢tide degistirmis olup, tek fiyath acilis seansiyla birlikte ilk 15 dakikalik
getiri ortalamalarinda énemli dists olmustur. Tek fiyath acilis seansi dncesinde diger
zaman dilimlerine gore daha yuksek pozitif ortalama getiriyle acilan hisseler borsanin
tek fiyath acilis seansi uygulamasi ile birlikte sifirin ¢ok az altinda bir ortalama geti-
ri ile acilmaya baslamasinin tespit edilmis olmasi Kictkkocaoglu ve Kigiksdzen'in
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(2009) calismasiyla uyumludur. Ancak tek fiyatli acilis seansi uygulamasi aclilista g6z-
lemlenen volatiliteyi de istatistiki olarak anlamli bir sekilde arttirmistir.

Tek fiyatl kapanis seansinin yirirlige girmesiyle birlikte Borsa istanbul’un getiri
yapisinda ikinci seans kapanisinda 6nemli degisiklikler meydana gelmistir. Tek fiyatl
kapanis seansinin getirilmis olmasi sadece kapanis getirilerini degil kapanistan acilisa
olan getirileri de etkilemistir. Gunici ortalama getiriler daha dnce “W" harfinde sek-
linde iken tek fiyath kapanis seansi ile birlikte “W" harfi seklinin en sagindaki kolu
kaybolmustur. Pozitif ortalama getiriyle kapanan hisseler ortalama negatif getiriyle
kapanmaya baslamistir. Tek fiyatli kapanis seansi uygulamasi sabah birinci seans
acilisinda gdézlemlenen volatiliteyi istatistiki olarak anlamli bir diizeyde dustrmustdr.
Tek fiyatl kapanig seansinin volatiliteyi distrmesinin tespit edilmis olmasi, Huang ve
Tsai (2008), Hillion ve Souminen (2004), Barclay, Hendershottv. d. (2005), Pagano
ve Schwartz (2003, 2005) ve Smith’in (2006) calismalarini desteklemektedir.

Gelecekte yapilacak calismalarda Borsa istanbul’un giin ici getiri ve volatilite yapi-
sinin genellestiriimis otoregresif kosullu degisen varyans modellerle de tahmin edil-
mesi faydali olacaktir. Ayrica calismanin sonuclarindan yararlanilarak yatirim strateji-
lerinin gelistirilmesi mimkdndur.
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