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OZET: Hizli, etkin ve diisiik maliyetli sistemlere sahip borsalarin rekabette bir adim
onde oldugu giiniimiizde Hisse Senetleri Piyasasi’nda siirekli miizayede sistemi ve
piyasa yapicilig1 sistemi birlikte uygulanmaktadir. Borsa Istanbul icin elde edilen
sonuglara gdre piyasa yapicilig1 sisteminin uygulandigi piyasalarda piyasa likiditesi,
derinligi ile genisliginde iyilesmeler gozlenmekte olup, islemlerde siireklilik ve
fiyatlarda etkinligin saglanmasinda piyasa yapiciligi sisteminin kullanilabilecegi
diistiniilmektedir.
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ABSTRACT: Stock markets having fast, efficient and low cost systems are one step
ahead of others; at these markets auction method and market making system are in
operation. The empirical results suggest for Borsa Istanbul (formerly IMKB), with
adoption of market making system, improvements are observed in the liquidity,
depth, and spread of stocks. That market making system could be useful in increasing
continuity of transactions and efficiency of price mechanism in exchanges is being
considered.
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1. Giris

Glinlimiiz sermaye piyasalarinda borsalar alim satimina aracilik ettikleri menkul
kiymetler ve sunduklar1 hizmetlerle fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki
en Onemli koprii durumundadirlar. Yatirnmcilar alim satim islem komisyonlari,
menkul kiymet netlestirmesi, saklanmasi, 6diing hisse senedi verilmesi, veri yayimn
hizmetleri, bilgi teknolojileri vb. hizmetler karsiliginda iicret 6demekle birlikte
borsalardan talep ettikleri en onemli hizmet likiditedir. Bu ¢ercevede borsalarin
likidite konusunda gerek alternatif pazarlar, gerckse de c¢esitlendirilmis finansal
triinlerle daha fazla yatirimeiyr kendi borsalarina ¢ekme yarisinda olduklart
goriilmektedir. Bu yarista hizli, etkin ve diisiik maliyetli sistemlere sahip borsalarin
rekabette bir adim 6nde oldugu goriilmektedir.

Borsa Istanbul(BIST)*da gelisen rekabet kosullarina ayak uydurabilmek ve daha
fazla yatirimer ¢ekebilmek amaciyla uluslararasi igbirlikleri ve yeni finansal

' Bu calisma M. Bilgehan NACAKCI tarafindan SPK’ya sunulan “Hisse Senedi Piyasasinda Piyasa
Yapicily Siirekli Miizayede Sisteminin Gézetim ve Denetim Sistemleri Anlaminda Degerlendirilmesi ve
Yurtdisi Uygulamalar:” adli kurul yeterlilik etiidiinden tiiretilmistir
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griinlerin yan1 sira piyasa islem kurallarinin degistirilmesi gibi konular iizerinde
calismalar yapmaktadir. Bu kapsamda Nasdaqg Omx ile stratejik ortaklik
olusturulmasi, varant, opsiyon, kira sertifikasi gibi yeni sermaye piyasasi araglarina
iliskin diizenlenmelerin tamamlanmis olmast BIST tarafindan son ddénemde
uygulamaya sokulan yeniliklerdir. Biitiin bunlarla birlikte BIST tarafindan gelisen
piyasa sartlar1 ve ihtiyaglari dogrultusunda tek fiyat yontemi, piyasa yapiciligi ve
diger islem yontemlerinin de uygulanmasina imkan verecek diizenlemeler yapilarak,
belirlenen esaslar dahilinde emir, islem ve Oncelik kurallarinda degisiklik
yapilmasina olanak saglayan diizenlemeler yapilmistir.

Hisse senetleri piyasasinda piyasa yapicilig1 sisteminin, temelde borsalarin etkin bir
piyasanin siirekliligini temin konusunda dnem verdikleri piyasa likiditesi, derinligi
ile genisligini arttirarak daha etkin fiyat olusumunu saglamak amaciyla yeni bir
piyasa mekanizmasi olarak devreye sokulmasi planlanmaktadir. Bu gercevede
IMKB tarafindan 15.03.2010 tarih ve No: 329 “Hisse Senetleri Piyasas1 Pazarlarinda
Uygulanacak Piyasa Yapicili Siirekli Miizayede ve Tek Fiyat islem Yoéntemleri
Uygulamas1 Hakkinda Genelge” (Piyasa Yapiciligi Genelgesi) cikarilarak piyasa
yapiciligl sisteminin uygulanmasimna iliskin diizenlemeler yapilmistir. IMKB’de
piyasa yapicilig1 sisteminin oncelikle Kurumsal Uriinler Pazar1 (KUP)'nda’ yer alan
menkul kiymetler icin devreye almmasi planlanmaktadir. Sonrasinda IMKB’de
islem goren likiditesi diisiik diger hisse senetleri ile uygulamanin yayginlastirilmasi
giindeme gelebilecektir. Ayrica gelecekte kiigiik ve orta boy isletmelerin (KOBI) ve
tiim bilylime potansiyeline sahip sirketlerin borsaya girislerine olanak taniyacak
Gelisen Isletmeler Pazari’nda (GiP), IMKBnin kotasyon sartlarin1 saglamayan,
ancak gelisme ve biiylime potansiyeli bulunan sirketlerin ihra¢ edecekleri sermaye
piyasast araglarinin piyasa yapiciligi sistemiyle islem gorecegi ifade edilmektedir.

Bu ¢alismada, oncelikle alternatif bir islem sistemi olan piyasa yapicilig1 sisteminin
unsurlarindan bahsedilmektedir. BIST verileri iizerinden yapilan istatistiki calisma
ile piyasa yapicilik sisteminin getirilmesi durumunda likiditenin arttirilmasinda
faydali olup olmayacagi irdelenmistir. Elde edilen sonuglara goére sistemin
uygulanmasiyla birlikte artan likidite ile birlikte daha diisiik volatilite degerleri, elde
edilmektedir.

2. Piyasa Yapicihig1 Sistemi

Hisse senedi piyasalarinda islem sistemleri temel olarak emir bazli ve kotasyon bazli
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Bununla birlikte her ikisinin birlikte kullanildigt
karma sistemler de kullanilmaktadir. Emir bazli sistemlerde yatirimci veya aracilar
tarafindan islem sistemine girilen emirler fiyat ve zaman oOnceligine gére otomatik
olarak eslesmekle birlikte, kotasyon bazli sistemlerde yatirimer emirleri genellikle bir
piyasa yapict vasitasiyla gerceklesir. Bu nedenle kotasyon bazli sistemlerde fiyat
olusumu, emir bazl sistemlerin aksine yatirimci emirlerinden olusan arz ve talebe gore

2 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca 03.04.2013 tarihinde istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’min (IMKB) unvani Borsa Istanbul A.S. olarak degistirilmis olup, 5/4/2013 tarihi itibartyla Pay
Piyasas1 ve Borglanma Araglar1 Piyasasinda islem gormekte olan menkul kiymetler iizerinden hesaplanan
endeks adlarinda yer alan IMKB kisaltmas1 da BIST olarak degistirilmistir.

> IMKBnin 17 Eyliil 2009 tarih ve 307 sayili genelgesi uyarinca, daha once Ulusal Pazar’da islem
gormekte olan menkul kiymet yatinm ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, girisim sermayesi
yatirim ortakliklar1 hisse senetleri ile borsa yatirim fonlar1 katilma belgeleri ve yapilandirilmis iiriinler
bashg1 altinda islem gérmesi planlanan aract kurulus varantlar kotigi pazar niteligindeki KUP’te islem
gormeye baglamistir.
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degil, piyasa yapici tarafindan verilen kotasyona gore belirlenmektedir. Asagida emir
bazl1 ve kotasyon bazli sistemlere iliskin ayrintili aciklamalar yer almaktadir.

2.1. Emir Bazh Sistemler

Emir bazli sistemlerin (call markets) tek fiyath ve siirekli miizayede olmak {izere iki
uygulama sekli bulunmaktadir. Siirekli miizayede sistemi genelde fiyat ve zaman
onceligi kurallarina gore emirlerin karsilastirilmasi esasmna dayanir. Tek fiyatl
miizayede sistemlerinde ise, piyasa siirekli bir akis seklinde degil giinlin belirli
saatlerinde toplanmak suretiyle gergeklestirilmektedir. Bu sistemde belirlenen
saatlerde arac1 kurumlar misterilerinin emirlerini bir araya getirmekte ve bir miizayede
sistemi araciligtyla tim emirler ig¢in gecerli fiyat tespit edilmektedir. Hali hazirda
BiST'te tek fiyath miizayede sistemi agilig fiyatinin belirlenmesinde kullaniimakta
olup, kullanilan esas sistem siirekli miizayede sistemine 0rnek olarak gdosterilebilir.
Tek fiyath ve siirekli miizayede sistemleri benzer Ozellikler tasimakla birlikte likit
olmayan hisselere yonelik olarak bazi borsalarda siirekli miizayede sistemi yerine tek
fiyath miizayede sistemleri tercih edilmektedir. Bu nedenle s6z konusu sistemlerin
avantaj ve dezavantajlari ile birlikte degerlendirilmesi yararli goriilmektedir.

Ote yandan emir bazli sistemlerde biiyiikk miktarli islemler &nemli fiyat
dalgalanmalarina neden olmaktadir. Ayrica emir bazli sistemlerde piyasa degeri
diisiik olan veya yeni sirketler, biiylik ve likit sirketlerin hisse senetleri kadar ilgi
gormemektedir. Bu nedenle bu hisselere iligkin sistemde daha az emir olmakta ve
eslesme daha az ger¢eklesmektedir. Likit olmayan hisselerde emirlerin nadiren
gerceklesmesi ise bu hisselerde islem yapmak isteyen yatirimeilarin da giderek daha
az islem yapmast sonucunu dogurarak kisir dongii olusturmaktadir. Ayrica emir
bazli sistemlerde emir siralamalar1 (veya cari fiyattaki en iyi alig-satisa yakin
emirler) tim piyasa katilimcilari tarafindan goriilebilmektedir. Bu emirler gergek
yatirimcilarin emirleri oldugu igin gercek talebin gostergesidir. Dolayisiyla bu
sistemde insan miidahalesi kaynakli hatalar en aza indirilmistir. Sistemin daha seffaf
olmast ve insan miidahalesinin azalmasinin bir sonucu olarak piyasada yatirimci
suistimali azalmaktadir (IMKB, 2001: 14).

2.2. Kotasyon Bazh Sistemler (Piyasa Yapicihigl)

Daha o6nce belirtildigi gibi kotasyon bazli sistemlerde yatirimei emirleri borsalar
tarafindan yetkilendirilen bir piyasa yapicisi tarafindan belirlenen kotasyon
dahilinde verilen emirlerle eslestirilir. Bu nedenle kotasyon bazli sistemler genellikle
piyasa yapicilig sistemi olarak adlandirilir. Piyasa yapiciligi sisteminde yatirimcilar
kotasyon verilen fiyat iizerinden (daha iyi bir fiyatta olabilir) aninda islem
yapabilmekte, emrin gerceklesmesi i¢in baska bir emrin beklenmesi
gerekmemektedir. Ayrica piyasa yapicilar, bu yolla olusan fiyat dalgalanmalarini
azaltabilmektedirler. Ozellikle biiyiik miktarli islemler s6z konusu oldugunda, emir
bazli sistemdeki kadar Onemli fiyat dalgalanmalari olugmadan islemler
gerceklesmektedir (Ay, 2010: 5-6).

Ote yandan piyasa yapicilar emirlerde arz ya da talep fazlasi olugmasi durumunda
piyasaya miidahalede bulunarak bu fazlay: karsilamakta ve dengenin korunmasini
saglamaktadir. Piyasada her zaman alis ve satis kotasyonu bulundugu icin islem
yapmak isteyen yatirimcilarin islem gerceklestirememesi gibi bir durum
olugsmamakta ve likiditeyi arttirabilmektedir. Grossman ve Miller (1988) tarafindan
yapilan olgiimler, daha sik islem goren firmalarin daha ¢ok piyasa yapiciya sahip
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olma egilimi gosterdigini ve daha ¢ok piyasa yapiciya sahip firmalarin daha kiigiik
alim-satim araliklarina sahip olma egiliminde oldugunu ileri siirmektedir.

Piyasa yapicilig1 sisteminde Oncelikli hedef, tiim hisse senetleri icin likit bir
piyasanin olusturulmasi ve boylelikle adil, rekabetci ve siirekli isleyen bir ortamda
piyasa isleyis ve gelisimine ortam saglamaktir (Bkz. 6362 sayili SPK yasas1 madde
1). Literatiirde piyasa yapiciligi hakkinda, bir piyasa sisteminin en onemli dort
ozelligi olan seffaflik, likidite, ¢abukluk ve islem maliyeti agilarindan yapilmis
birgok ¢alisma bulunmaktadir.

Bir hisse senedinde gergeklesen en yiiksek fiyat ile en diisiik fiyat arasindaki fark
fiyat araligi (spread) olarak isimlendirilirken, bir piyasa yapicinin bir hisse
senedinde verdigi alim ve satim kotasyonlari arasindaki farka kotasyon araligi
denilmektedir. Kotasyon araligi, piyasa yapicinin kéridir. Bu konuda yapilan
aragtirmalar, bir hisse senedinde piyasa yapici olarak gorev verilen aract kurum
sayist ile hisse senedi en iyi alim-en iyi satim araliginin agiklig1 arasinda ters yonli,
islem sikligiyla ise dogrusal anlamli bir iligki oldugunu gdstermektedir. (Goldstein,
Nelling, 1999). Yani, bir hisse senedinde piyasa yapici sayisi arttikca, rekabetin bir
sonucu olarak, alim-satim kotasyon aralig1 azalmaktadir (Klock, McCormick, 1999).

Tezgah-iistii hisse senetlerinde piyasa yapicilarin sayisi ile kotasyon araliklari arasinda
yapilan ilk ¢aligmalardan biri olan Benston ve Hagerman (1974)'m arastirmasinda,
tezgah-listli piyasaya uygulanan ekonomik teoriye gore, kotasyon araliklarmim bes
degiskenin bir fonksiyonu oldugu ileri siiriilmektedir. Bu degiskenler, islem hacmi
veya piyasa faaliyeti, hisse fiyati, tasima maliyetleriyle iliskili risk, ters segimle
(adverse selection) iliskili risk ve piyasa yapicilarin sayist olarak belirlenmektedir.
Tinic ve West (1972) tezgah-iisti hisse senetlerinde, kotasyon araliklar iizerine
rekabetin etkisini arastirirken benzer bir metot izlemektedir. Her iki calisma da
kotasyon aralig1 ile piyasa yapicilarin sayisi arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif
bir iligkinin varligina isaret etmektedir. Stoll ve Hans (1978) ise her iki degisken
arasinda giiclii bir negatif iliski bulmustur. Yazarlar, piyasa yogunlugunun (en biiyiik
piyasa yapict iiyenin iglem hacmi yiizdesi) kotasyon araligi {izerinde anlaml bir pozitif
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Wahal (1997) ise, piyasa yapicilarin
sayisindaki degisim ile kotasyon araligindaki degisim arasinda dogrusal olmayan
giiclii bir negatif iliski tespit etmistir.

Klock ve McCormick (1999), kotasyon araliklar1 {izerinde rekabetin etkisini
incelemek amactyla, sekiz yil boyunca yaklasik 5,288 Nasdaq hisse senedi igin
piyasa yapicilarinin sayisi lizerine aylik bilgiyi kullanmiglar ve dort bulguya
ulagmiglardir. Piyasa yapicilarin sayisi, kotasyon araliklari iizerinde negatif ve
yiiksek anlamlilikta bir etkiye sahiptir. Bu iligki, dogrusal olmayan konkav bir egri
seklindedir. Yani, marjinal piyasa yapicinin etkisi giderek azalan oranda
artmaktadir. Nasdaq'taki yapisal degisimler, piyasa yapicilarin sayist ve kotasyon
aralig1 arasindaki iliskide anlamli degisikliklere yol agmaktadir. Nasdaq verileri ile
yapilan s6z konusu incelemede; fiyat araligi farklilasmasinin nedenleri olarak su
faktorler belirlenmistir; menkul kiymet fiyati, islem hacmi, menkul kiymet getiri
riski ve piyasa yapicilari arasi rekabet.

Piyasa yapicilarin maliyetleri ii¢ kategoride degerlendirilebilir; emir isleme
maliyetleri, stok tagima maliyetleri ve yanlis bilgi kaynakli ters se¢cim maliyetleri
(Bollen vd, 2001). Emir isleme maliyetleri borsa aidatlari, is¢ilik giderleri ve piyasa
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yapicinin zamaninin alternatif maliyetinden olugmakla birlikte bilyiik oranda birim
islem basina maliyet sabittir. Stok tagima maliyetleri ise stoklara baglanan fonlarin
alternatif maliyeti ve fiyat degigsimleri nedeniyle stok degerlerinde olusabilecek
deger kayiplarindan olusmaktadir. Bu nedenle fiyat degisimlerinden kaynaklanan
zarar ihtimali riskini iistlenmemek icin piyasa yapicilar giin sonunda pozisyon
tagimaktan kaginmakta ya da riskleri vadeli igslem piyasalarinda agtiklar pozisyonlar
ile hedge etmektedirler. Dolayisiyla fiyat volatilitesi yiiksek olan menkul
kiymetlerde piyasa yapicilarin maliyetleri yiikselmektedir. Bilgi kaynakli ters segim
maliyeti ise piyasa yapicilarin diger yatirimcilara gore islemlere konu olan menkul
kiymet hakkinda daha az bilgiye sahip olmasindan kaynaklanmaktadir.

2.3. Emir ve Kotasyon Bazh Sistemlerin Karsilastirmasi

Emir bazli ve kotasyon bazli sistemler arasindaki farkliliklar asagida yer alan
tabloda (Schwartz vd, 2000) O&zetlenmektedir. Tabloda goriildiigi gibi islem
maliyetleri kullanilan islem sistemine gore farklilik gdstermektedir. Kiigiik
emirlerde alim satim farklarindan dogan fiyat aralifi (spread) maliyetinde siirekli
miizayede sistemi, piyasa yapiciliga gore daha avantajli goziikiirken, biiyiik
emirlerde daha maliyetlidir. Eger merkezi bir takas kurulusu devrede degilse, biiyiik
emirlerin takas maliyeti siirekli miizayede sisteminde daha yiiksektir. Kotasyon bazli
piyasa yapicilik sisteminin uygulandigi NASDAQ piyasasi ile miizayede sisteminin
piyasa uzmanlig: ile birlikte uygulandigi New York Borsasi maliyetler agisindan
karsilastirildiginda NASDAQ piyasasinin yatirimcilar agisindan daha maliyetli
oldugu 2004 yilinda Office of Economic Analysis (OEA) tarafindan yayinlanan bir
raporda ifade edilmistir (OEA, Memorandum, 2004: 23).

Tablo 1. islem Sistemlerinin Karsilastirilmasi

EMIR BAZLI KOTASYON BAZLI
Siirekli Tek fiyath Piyasa
Miizayede Miizayede Yapicihigr
Gergeklesen Fiyat Araligi
Maliyeti Disiik Sifir Yiiksek
-Kiigiik emir Yiiksek Sifir Dusiik
-Biiyiik emir
Takas Maliyeti Yiiksek (merkezi
-Biiyiik emir takas kurulusu Diisiik Dusiik
yoksa)
Piyasa Etkisi Yiiksek Diisiik Orta
Eslesme Riski Diisiik Yiiksek Disiik
ueu . Orta Yiiksek Diisiik
-Biiyiik emir
Volatilitesi Yiiksek Piyasalarda - .
islem Gergceklesebilirligi Disik Yiksek Orta
Araci Kuruml.ar.Al;asmdakl Yiiksek Yiiksek Diisiik
Anonimite
Gerak en iy ahysaty Ty Viksek Disik Digik
_Gergek derinlik Orta Diisiik Yiiksek
islem Sonrasi Seffaflik Yiiksek Yiiksek Diisiik

Emirlerin eslesebilmeleri acisindan bakildiginda ise, kii¢lik dlgekli emirler agisindan
gerek piyasa yapicilik ve gerekse silirekli miizayede sistemlerinde risk diisiik

* Islem gerceklestiren aract kurumlarin isimlerinin diger piyasa oyunculari tarafindan anlagilamamasi /
gizlenmesi.
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kalirken, emir Ol¢egi biiyiidiikge emri karsilayabilecek emrin bulunabilmesinde
piyasa yapicilik sistemi siirekli miizayedeye gore daha avantajlidir.

Fiyat oynaklig1 yiiksek bir piyasada islem gerceklestirilebilmesinde ise tek fiyath
miizayede sisteminin uygulandigi piyasalar en yiiksek islem yapabilme imkani
sunmaktadir. Bu durum volatilitesi yiiksek ve likiditesi diisiik hisselerde tek fiyath
miizayede sisteminin yararli olabilecegini teyit etmektedir. Siirekli miizayede
sistemi oynak volatil bir ortamda diger iki sisteme gore daha diisiik bir oranda iglem
yapabilme imkani saglamaktadir. Herhangi bir araciya gerek kalmaksizin iglem
yapabilmeyi ifade eden homojenlik anonimite agisindan ise, siirekli miizayede ve tek
fiyatlh miizayede sistemleri yiiksek oranlara sahip iken, piyasa yapici sistemler
diisiik seviyededir. Islemlerin seffaflig1 acisindan bakildiginda, en iyi gercek alis
satis fiyatina siirekli miizayede sisteminde ulasilabilirken, gercek derinlik agisindan
piyasa yapicilig1 daha olumlu sonuglar vermektedir (IMKB, 2001).

3. Literatiir Taramasi

Sermaye piyasalarinda likiditeyi hangi faktorlerin ne sekilde etkiledigi, borsalarin,
akademisyenlerin, yatirimcilarin ve piyasa diizenleyici otoritelerinin ilgi odagi
olmus, bu konuda ¢ok sayida calisma yayimlanmustir. Likidite ve volatilite, ilgili
iilke ve piyasalarin yapisal 6zellikleri, sermaye piyasalarinin derinligi, ilgili sermaye
piyasast araglarinin 6zellikleri ve piyasa katilimcilarinin davranislarina gore farklilik
gosterebilmekle birlikte bu bolimde bu konu hakkinda yapilan ¢alismalara
deginilmistir. Literatiir kisminda volatiliteyi tartismamizin nedeni volatilite ve
likidite arasinda var olan bagdir.

Beltran H. ve digerleri (2004) tarafindan Euronext Borsasi’nda yapilan arastirmada,
volatilite donemleri ve likidite arasindaki iliskinin temel degisimler gecirmedigini
ancak yiiksek volatilite seviyelerinde likidite diisiislerinin daha keskin oldugu
bulunmustur.

Tiiziintlirk S. (2005) tarafindan volatilite, islem sikli§1 ve ortalama islem hacmi
iizerine panel veri kullanimi ve panel regresyon modelleri kullanilarak yapilan
arastirmada; hisse senedi fiyat1 volatilitesinin ortalama iglem hacmi ile negatif, islem
sikligi ile pozitif etkilesime sahip oldugu bulunmustur.

Bildik R. ve Elekdag S. (2004) tarafindan finansal piyasalarda fiyat limitlerinin hisse
getirilerinin volatilitesi iizerindeki etkisinin makro ekonomik faktorler de goz
oniinde bulundurularak yapilan arastirmada, volatilitenin fiyat limitlerinden
etkilenmedigi, 6te yandan 2 saatlik seans arasinin degerli bilgilerin dagilimini
saglayarak asir1 reaksiyonlar1 dnleyerek bir nevi devre kesici (circuit breaker) gorevi
gordiigii tespit edilmistir.

Akar C. (20006) tarafindan yapilan ¢alismada iktisadi krizlerin, yaz mevsiminin, ocak
aymin ve haftanin giinlerinin BIST100 getirisini ve volatilitesini nasil etkiledigi
arastirilmis, analizde 1994, Rusya ve 2001 iktisadi krizlerinin etkileri incelenmistir.
Ayrica takvimsel faktorlerin getiri ve volatilite lizerindeki etkileri arastirilmistir.
Sonug¢ olarak volatilitenin kriz donemlerinde ve ocak ayinda daha yiliksek, yaz
aylarinda ise daha diisiik oldugu belirlenmistir. BIST'te negatif soklarm pozitif
soklara gore daha fazla volatiliteye neden oldugu saptanmistir.
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Roger D. ve digerleri (2002) tarafindan volatilite ve iglem hacmi arasindaki iliskiye
iligkin yapilan arastirmada, islem sikliginin ve ortalama islem miktarinin kiigiik
hisselerin fiyatlarinda volatiliteye neden oldugu, biiyiik hisselerde ise sadece islem
sikliginin fiyat volatilitesine etkisi oldugu bulunmustur.

Tran D. T. (2007) tarafindan NYSE’de volatilite ve islem hacmi arasindaki iliskiye
iliskin aragtirmada, iglem hacminin yani sira islem sayisinin da énemli derecede ve
pozitif sekilde getiri volatilitesi ile iliskili oldugu bulunmustur.

Yang Q. ve digerleri (2001) tarafindan beklenen hisse senedi getirileri ile volatilite
arasindaki iligkiye iliskin olarak yapilan arastirmada, sermaye piyasalar1
getirilerinin, sermaye piyasalar1 volatiliteleri ile negatif korelasyona sahip oldugu
bulunmustur.

Medeiros O. ve Doornik B. (2006) tarafindan hisse senedi getirisi, getiri volatilitesi
ve islem hacmi arasindaki iliskiye iligskin olarak yapilan aragtirmada, getiri ile islem
hacmi arasinda eszamanli ve dinamik bir iligki oldugu, getiri volatilitesi ile islem
hacmi arasinda eszamanli ve dinamik bir iligki oldugu, getiri volatilitesinin ve islem
hacmi volatilitesinin gelecek fiyat yiikselisi veya islem hacmi yiikseligine iliskin
oncii gostergeler olarak kabul edilebilecegi bulunmustur.

Oztiirk (2008), makrekonomik degiskenlerle Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi ve
volatilitesi arasindaki iliskiyi 1997-2006 yillar1 arasinda VAR analizi ve etki-tepki
fonksiyonlart ile analiz etmistir.

Giines ve Saltoglu (1998), 1988-1996 aras1 donemde BIST teki volatilitenin hangi
makroekonomik ve finansal degiskenlere bagh oldugunu volatiliteyi GARCH(1,1)
ile modelleyerek VAR metodu ile analiz etmislerdir. Calismanin sonuglarina gore,
halka agiklik orani ile volatilite arasinda anlamli bir iligki vardir. Ayrica ortaya ¢ikan
ani bir getiri degisiminin volatiliteyi yiikselttigi ve bu degisimin belli bir siire
devam ederek zaman icinde daha normal diizeylere indigi tespit edilmistir.

Ozboyac1 (2010), halka arz ile hisse senedi performansi arasindaki iligkiyi analiz
etmistir. Yazar, halka arz oraninin sirket performansi {izerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu vurgulamistir.

Bostanc1 ve Kilig (2007), Borsa Istanbul’da islem géren hisse senetlerini halka
aciklik orani ile piyasa performanslari arasindaki iligkiyi ¢ok degiskenli regresyon
modeli kullanarak 2007 yilinda 199 hisse senedi baglaminda analiz etmislerdir.
Yazarlar halka agiklik orani yiiksek hisse senetlerinde ortalama kapanis fiyatlarinin
ve islem miktarinin belirgin bir bigimde daha fazla oldugunu gostermislerdir.

4. Ampirik Uygulama

4.1. Amac ve Yontem

Bu calismada, BiST'te islem goren hisse senetlerinin giin sonu ve giin igi fiyat
volatiliteleri ve likidite seviyeleri belirlenerek, BIST hisse senetleri piyasasinda
likidite ve derinligin arttirilarak; islemlerde siireklilik ve fiyatlarda etkinligin
saglanmasinda piyasa yapiciligi sisteminin kullanilabilecegi hisse senetlerinin
tespitinde baz olusturabilecek bulgular elde edilmeye calisilmistir. Bu amagla;
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belirlenen hisse senetlerinin giinliik islem miktari, giinliik AOF degisimi, giin i¢i
gerceklesen maksimum ve minimum fiyatlar arasindaki fark (spread), likidite
oranlari, sirketlerin halka agik paylarmin piyasa degeri ve halka agiklik oranlari
arasindaki iligkiler incelenmistir.

4.2. Veri ve Kisitlar

Yapilan ¢alismada, BIST hisse senetleri piyasasinda islem goren sirketlerin
03.01.2005-12.11.2009 (1217 glin) tarihleri arasindaki gerceklesen islemler
kapsaminda giin bazinda BIST100 Endeks degerleri ve getirileri, hisse senetlerinin
giinliik getiri (Bir 6nceki giiniin AOF'sine gore), maksimum fiyat, minimum fiyat,
Agirlikli Ortalama Fiyat(AOF), islem adedi, islem hacmi, halka acik paylarinin
piyasa degeri ve halka aciklik orani verileri kullanilmistir. Bu gerceve inceleme
donemi boyunca siirekli olarak iglem gormiis 239 adet hisse senedine iliskin olarak
temin edilen veriler kullanilmigtir. Analizler i¢in bu dénemin segilmesinin sebebi
kiiresel mali krizin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini yok etmektir.” Chow yapisal
kirilma  (structural break) testi ile muhtemel kirilma tarihleri igin test
gerceklestirilmis fakat % 10 anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmaya rastlanmamugtir.

4.3. Bulgular

4.3.1. BiSTlQO Endeksi Getirileri
Sekil 1°de BIST giinliik AOF degisimlerinin siklik dagilimi ve séz konusu veri
serisinin istatistiki dagilimina iligkin betimleyici istatistikler gdsterilmistir.

IMKB 100 ENDEKSI % DEGISIMI

300

250

[Seri IMKB 100 AOF Degisimi |
200 Zaman Dilimi 1/03/2005-11/12/2009
| . Giizlem Sayisi 1217 giin

2]
3 Orialama 0.105878
4 150 - Medyan 0.000000
m Maksimum 12.20736
ot Minimum -11.95652
= Sud. Sap. 2.329083
100 Carpiklik 0.051657
Basikhik 6.779564

Jarque-Bera 7249194
|Olasihik 0000000

50

TR 4 0 4 8 12 16
Sekil 1. BIST 100 Endeksi Getirilerinin Karakteristik Degerleri

Grafikte goriildiigii gibi s6z konusu veri seti; minimum degeri -%11,95, maksimum
degeri %12,20, ortalama degeri sifira ok yakin pozitif (0,10), standart sapmasi 2,33
olan bir dagilim gdstermektedir. Bununla birlikte basiklik 6l¢iisiiniin 6.78 ¢ikmasi
serinin sivri oldugu sonucunu gostermektedir. Ayrica carpiklik degerinin 0.051
olmast serinin simetrik oldugunu gostermektedir. Serinin normal dagilip
dagilmadigini anlamak i¢in yapilan Jarque-Bera testi sonucunda, serinin %99 giiven

* Hakemlerin degerli uyarisi sonucu Chow yapisal kirtlma testi uygulanmustir.
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diizeyinde normal dagilima uymadigi gorilmiistir. Bunun yanmi sira, Sekil 2
incelendiginde belirli donemlerde volatilitenin yiiksek oldugu goézlemlenmektedir.
Ancak bu degiskenliklerin periyodik olmadig1 ve rassal hareket ettigi goriilmektedir.

IMKB 100 % DEGISIM

15

L
|

DEGISIM ORANI
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'
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jOGS 2006 2007 . 2608 o 2009
Sekil 2. BIST 100 Endeksinin Getirileri
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BIST 100 getirilerine iliskin olarak Ozden (2008) tarafindan arastirmada BIST 100
Endeks getiri volatilitelerinin modellenmesi ve alternatif modeller arasindan en iyi
performanst gosteren modelin saptanmasina yonelik olarak yapilan arastirmada;
04.01.2000 29.09.2008 doénemine iliskin BIST 100 Endeksi‘nin giinliik logaritmik
getirileri kullanilmis, en iyi ortalama denklem modelinin ARMA(2,2) olduguna
karar verilmistir. Buna gore t anindaki Endeks getirisinin gecmis Endeks getirileri ve
rassal degiskenler tarafindan etkiledigi ve t anindaki Endeks degerinin bir 6nceki
donem (t-1) getirisi ile pozitif, iki 6nceki donem (t-2) getirisi ile negatif etkiledigi
saptanmuigtir.

Inceleme doneminde 239 sirkette 1.432.181.000 TL’lik islem hacmi gerceklestigi,
s0z konusu islemlerin %73’liikk kismimnin en likit 30 hisse senedinde gergeklesen
islemlerden olustugu, buna karsilik en az likit 30 hisse senedinde gerceklesen
iglemlerin toplam iglemlerin sadece %1’lik kismina karsilik geldigi goriilmektedir.
Bu gergevede islem hacmi ve miktar1 agisindan BIST'te bir kiimelenme bulunmakta
olup, likitidesi diisiik sirketlerin BIST'in toplam islem hacmi icerisinde oram
oldukga diisiiktiir.

4.3.2.Volatilitenin Halka Acik Paylarin Degeri ve Halka Acikhk Oram ile
Iliskisinin Incelenmesi

Hisse senetlerinin giinliik getirilerindeki oynakligi ve fiyat araligi oranlarim
etkiledigi diisliniilen degiskenlerin etkilerini tespit etmek amaciyla halka agiklik
orani, halka agik paylarin piyasa degeri, likidite orani, giinlik AOF degisimi ve fiyat
aralig1 verileri kullanilarak varyans degiskeni, halka agiklik orani, halka agik
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paylarin piyasa degeri, varyans, gilinlik AOF degisimi ve fiyat araligi verileri
kullanilarak  likidite degiskeni tahmin edilmeye c¢aligilmistir. Kullanilan
degiskenlerin kisaltmalar1 agagida verilmektedir.

Varyans : Giinliik AOF degisimlerinin varyansinin dogal logaritmasi
Likidite : Giinliik islem hacminin fiyat araligina oranlarinin dogal logaritmasi
HA : Halka agiklik orani

PD : Halka agik paylarin piyasa degerlerinin dogal logaritmasi

GG : Her hisse i¢in giinliik ortalama AOF degisimi

FA : Giinliik en yiiksek ve en diisiik fiyat farkinin AOF’ye oraninin dogal
logaritmasi.

Caligmada kullanilan degiskenler Tran (2007) ve Bostanct ve Kilic (2008)
caligmasina benzer sekilde tanimlanmigtir. Analizlerde likidite orani ve halka agik
paylarin piyasa degeri serilerine logaritmik doniisiim uygulanmigtir. Bu yolla aykirt
gozlemlerin toplama olan etkisi kismen giderilmektedir.

Giines ve Saltoglu (1998), Tran (2007), Bostanci ve Kilig (2008) ve ¢aligmalarina
paralel olarak hisse senetlerinin giinlilk degisimlerinin varyansi, yani volatilite, bu
calismada likiditenin, halka agiklik oraninin, hisse senedinin piyasa degerinin, hisse
senedinin giinliik ortalama degisim oraninin ve giin i¢i maksimum degerle minimum
deger arasindaki farkin agirlikli ortalama fiyatina bdliinmesi ile elde edilen degerin
bir fonksiyonu olarak agagidaki ¢oklu dogrusal regresyon modeli baglaminda ifade
edilebilir:

Varyans; =B +BHA +B,PD; +B;Likidite, +B,GG¢ +BsFA, +&; €]

Regresyon denkleminin bilinmeyen parametreleri En Kiiciikk Kareler yontemi ile
tahmin edilmistir. Regresyon katsayilarina iligkin beklentilerimiz su sekildedir:

PyvePy <0
ByBy veps >0

Model sonuglari Tablo 2’de verilmektedir. Sonuglar incelenen hisse senetlerinin
varyansini aciklamada, likidite disindaki degiskenlerin tamaminin %99 diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. Model sonuglarina gore fiyat araligi, halka agiklik
oranimn1 ve halka agik paylarin piyasa degeri varyansim pozitif yonde, giinliik
ortalama AOF degisimini ise negatif yonde etkilemektedir. Likiditenin varyans ile
negatif yonli bir iligkisi olmakla birlikte, iliskinin giicii istatistiksel olarak anlamli
degildir. Istatistiki olarak anlamli cikan katsayilar degerlendirildiginde, fiyat
araligindaki artisin varyansi pozitif yonde etkilemesinin beklenen bir olay oldugu
goriilmektedir. Halka acgiklik oranindaki ve halka acik paylarin piyasa degerindeki
artigin zayif olsa da varyansi arttirmasi ise beklenilenin aksi bir durumdur. Giinliik
AOF degisimindeki artisin varyansi negatif yonde etkilemesi ise literatiirdeki diger
caligmalarla (Yang Q. ve dig. (2001), Li ve dig. (2005) ve Tiiziintiirk (2005)) ile
paralellik arz etmektedir.
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Tablo 2. Varyans Modeli Tahmin Sonuclari

< < . Parametre Degerleri
Bagimh degisken: Varyans Katsay1 Std. Hata t-istatigi Olasilik.
FA 2,412939 0,156816 15,38705 0,0000
HA 0,002205 0,000844 2,613516 0,0095
Likidite -0,006011 0,010087 -0,595979 0,5518
PD 0,070764 0,013645 5,186001 0,0000
GG -0,032163 0,002461 -13,06784 0,0000
Sabit Terim 9,631595 0,482202 19,97421 0,0000
R’ 0,649446
Diizeltilmis R? 0,641924
F istatistigi 86,5666
Olasihik (F-istatistigi) 0,0000

Fiyat aralig1 oranlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla kurulan model ise
asagidaki gibi olacaktir:

FA; = oy * alHAt +ta,PD; + a3Likiditet + a4GGt +agVaryans; + o 2)

Model sonuglari Tablo 3’de verilmektedir. Sonuglar incelenen hisse senetlerinin
fiyat araligim1 agiklamada, halka agiklik orani ve likidite disindaki degiskenlerin
%099 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Model sonuglaria gore varyans ve giinliik ortalama AOF degigimi fiyat aralifini
pozitif yonde, halka acik paylarin piyasa degeri ise negatif yonde etkilemektedir.
Likiditenin fiyat aralif1 ile pozitif, halka agiklik oraninin fiyat araligi ile negatif
yonlii iligkisi olmakla birlikte, iligkinin giicii istatistiksel olarak anlamli degildir.
Istatistiki olarak anlamli ¢ikan katsayilar degerlendirildiginde, varyanstaki artisin
fiyat araligini1 pozitif yonde etkilemesinin beklenen bir olay oldugu goriilmektedir.
Aym sekilde giinliik AOF degisiminin fiyat araligin1 pozitif ve halka agik paylarin
piyasa degerindeki artisinin ise fiyat adimmi negatif yonde etkilemesi beklenen bir
durumdur.

Tablo 3. Fiyat Araligi Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimh degisken: Fiyat Parametre Degerleri

Arahg (FA) Katsay1 Std. Hata t-istatigi Olasilik
FA -0,000397 0,000250 -1,584237 0,1145
HA 0,208875 0,013575 15,38705 0,0000
Likidite 0,000190 0,002970 0,064074 0,9490
PD -0,033160 0,003641 -9,106756 0,0000
GG 0,007431 0,000820 9,067127 0,0000
Sabit Terim -3,465285 0,055279 -62,68689 0,0000
R’ 0,608667
Diizeltilmis R’ 0,600269
F istatistigi 72,48020
Olasilhik (F-istatistigi) 0,0000

6. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Yapilan ¢aligma bulgular birlikte degerlendirildiginde, islemlerin daha gok piyasa
degeri yiiksek sirketlerde yogunlastigi goriilmektedir. BIST'te yer alan sirketlerin
biiyiik cogunlugunun piyasa degerlerinin diisiik oldugu diisiiniildiigiinde BIST'teki
likiditenin sinirl sayida hissede yogunlastig1 goriilmektedir. Bu goriisii desteklemek
amactyla sirketler, halka agik paylarin piyasada degerlerine gére gruplara ayrilmis
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ve sirketlerin likidite degerlerinin halka agik paylarin piyasa degerine gore artig
gosterdigi tespit edilmistir. Benzer karsilagtirma sirketlerin halka ag¢iklik oranlarina
gore de yapilmis ancak sirketlerin likidite degerleri arasinda halka agiklik oranina
gore anlamli bir fark bulunamamistir. Sirketlerin giin sonu ve giin i¢i volatilite
degerlerine iligskin olarak yapilan g¢alismada ise, sirketlerin giin ic¢i volatilite
degerlerini tanimlamakta kullanilan fiyat adimi oranlarinin halka acik paylarin
piyasa degeri ve halka agiklik oranmi agisindan farklilik gostermedigi, buna karsilik
sirketlerin giin sonu volatilite degerlerini tanimlamakta kullanilan varyans degerleri
acisindan sirketlerin halka acik paylarinin piyasa degerine gore farklilik gdsterdigi
tespit edilmistir. Siirekli miizayede sistemini kullanan borsalardan likidite orani ¢ok
yiiksek olanlar bulundugu gibi, diisiik orana sahip olanlar da mevcuttur. Benzer
sekilde piyasa yapicilik sisteminin kullanildig1 piyasalarda da likidite orani yiliksek
ve diisiik olanlar bulunmaktadir. Ote yandan BIST bir biitiin olarak piyasa likiditesi
yiiksek olmasina karsilik, piyasada islem goren hisse senetleri tek tek incelendiginde
gercekte hisse senetlerinin %80'inin likiditesinin diisiik oldugu goriilmektedir. Bu
durumda iglem goren hisselerin bilyiik ¢ogunlugunun diisiik likiditeye sahip oldugu
bir piyasa, biitiin olarak bakildiginda ¢ok likit olabilmektedir. Bu nedenle global
piyasalarda 6zellikle son yillarda gelisen trend likit olmayan kiiciik sirketlerin hisse
senetlerine likidite kazandirabilmek igin piyasa yapicilik uygulamasinin siirekli
miizayedeye ek bir sistem olarak getirilmesi yoniindedir.

Fiyat oynaklig1 yiiksek bir piyasada islem gergeklestirilebilmesinde ise tek fiyath
miizayede sistemi en yiiksek islem yapabilme imkani sunmaktadir. Siirekli
miizayede sistemi volatil bir ortamda diger iki sisteme gore daha diisiik bir oranda
islem yapabilme imkani saglamaktadir. Herhangi bir araciya gerek kalmaksizin
islem yapabilmeyi gosteren anonimite agisindan ise, siirekli miizayede ve tek fiyatl
miizayede sistemi yiiksek oranlara sahip iken piyasa yapicili sistemler diisiik
seviyededir.

Islemlerin seffafligi bakimindan bakildiginda, en iyi gercek alis satis fiyatina siirekli
miizayede sisteminde ulagilabilirken, ger¢ek derinlik agisindan piyasa yapiciligi
daha olumlu sonuglar vermektedir.
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