ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASINDA HIiSSE SENEDIi
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Ozet: Borsalardaki fiyatlama siirecini etkileyen gok sayida faktor
bulunmaktadir. Yilin belirli aylarinda veya giinlerinde belirlenen ve
aciklanamayan olagandisi fiyat hareketleri veya anomaliler, bu ¢ok sayidaki
faktoriin etkisiyle olusur. Bunlar borsalarin teknolojik alt yapilari ile orantili
olarak elde edilen seans ig¢i verilerin analiz edilmesi sonucunda tespit
edilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), yukarida sozii edilen
tiirde verilerin temin edilebildigi az sayida borsanin sahip oldugu teknolojik
alt yapiya sahiptir. Bu ¢alismada IMKB’yi temsil kabiliyeti oldukca yiiksek
olan ve iizerinde islem gergeklestirilebilecek yatirim fonlarmin bulundugu ve
olusturulmakta olan IMKB Ulusal-30 endeksine iliskin  01.01.1998-
23.03.2003 periyodundaki veriler incelenerek giin i¢i fiyat yapilari tespit
edilmistir. IMKB Ulusal-30 verileri incelendiginde, IMKB’de giin i¢i fiyat
yapilarinin W bigiminde bir yapi sergiledigi ve fiyat volatilitesinin giin
sonunda azalmakla birlikte genel olarak W formuna uydugu ortaya ¢ikmistir.

Anahtar Kelimeler: Giin i¢i Yap1, mevsimsellik, IMKB

Abstract: There are numerous factors affecting the pricing process in
capital markets. Extraordinary price movements or anomalies in the capital
market that cannot be explained in certain months or days of the year occur as
a result of these numerous factors. These movements or anomalies come into
use as a result of analysis of intraday data made possible by technological
advancements in the infrastructures of capital markets. Istanbul Stock
Exchange (IMKB) is one of the few stock exchanges that have the
technological infrastructure where these types of data mentioned above can be
obtained. In this study, intraday price and pattern are determined through the
data which have a high degree of representation of IMKB, covering the
mutual funds that can be traded in the market and IMKB National-30 index
for the period between 01.01.1998-23.03.2003 examination. First of all, it is
found out from IMKB National-30 data that intraday price pattern of IMKB
reflects definitely a “ W form” and volatility generally fits a “W form” while
decreasing towards the end of the day.

Key Words: Intraday Pattern, seasonality, ISE

L.Giris

Genelde finansal varliklar, 6zelde ise hisse senetlerine iligkin yatirim
kararlarin1 etkileyen faktorler de zaman icinde hem sayr hem de kapsadigi
donemler itibartyla 6nemli dl¢iide degisime ugramislardir. Iletisim hizinin ve
etkinliginin bilgi teknolojileri temelinde kisa siire dncesine gore ongdriilemeyen
bigimde artmasi, bilginin borsalar agisindan kiiresel 6lgekte tartigmasiz kabul
goren etkisini ve giliclinii ¢ok daha belirginlestirmistir. Yerel ya da kiiresel
herhangi bir gelismenin tiim borsalar etkileyebildigi bir yiizyila girilmis olmasi
piyasalarin nabzinin her an tutulmasini zorunlu hale getirmektedir. Arastirmalar
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gostermektedir ki giiniimiizde borsalar sadece temel ve rasyonel beklentilerle
fiyat olugturmamaktadir. Bunun sonucunda akademik g¢aligmalarla biiyiik bir
sabir ve titizlikle aciklanmaya gayret edilen siirekli ve tutarli yapilar ortaya
cikmaktadir.

Degisen kosullar, yeni yatirnm stratejilerine ve karar alma siirecinde
yeni gostergelere olan ihtiyaci arttirmaktadir. Bu noktada o6zellikle dijitallesen
borsalar akademisyenlere, yatirnmcilara ve hiikiimetlere yeni firsatlar
sunmaktadir. Bu firsatlarin akademik alandaki yansimasi daha 6nce iiretilmesi
bile diisiiniilemeyen frekansta verilerin iiretilerek saniye bazinda verilere dayali
incelemelerin yapilabilir hale gelmesidir. Bu gelisme 6zellikle son on-onbes
yilda borsalarda fiyat davranislarinin incelenmesine yonelik ilgiyi arttirmistir.
Ilgi artis1 beraberinde yeni kesifleri diger bir ifadeyle giin ici mevsimsellige
dayali —giin i¢i yapilari- getirmistir. Diinya iizerinde teknolojik altyapisi uygun
pek c¢ok saygin borsada giin igi fiyat yapilar tespit edilmistir. Bu caligma
IMKB’de giin ici mevsimsellikten kaynaklanan giin ici fiyat yapilarmin
varligini test etmeye yoneliktir. Caligmanin ilerleyen bdliimlerinde seans igi
saniyelik IMKB-30 endeks degerlerinden iiretilen getirilerin ortalamasi ile
belirlenen yapilar i¢in gilin i¢i yap1 kavrami kullanilacaktir. IMKB’de kisa
gecmisine ragmen gosterdigi gelisim ve teknolojik alt yapisinin uygunlugu
bakimindan bu tarz ¢aligmalari olanakli kilmaktadir.

II. Literatiir

Gelisen teknolojik olanaklar ile birlikte borsalardan iglem bazinda veri
elde etmek olanakli hale gelmistir. Ileri teknoloji kullanan borsalardan elde
edilen bu verilerin incelenmesi ile gecelik ve giin i¢i periyotlarda daha dnce
tespit edilememis islem ve fiyat yapilari ortaya konmustur. Bu durum s6z
konusu veriler iizerinde calisarak yapilar1 tespit etmeyi ve ardindan yapilarin
olusumunu agiklamaya c¢alismay1 ilgi g¢ekici bir alan haline getirmistir. Bir
kismima ilerleyen boliimlerde deginilen calismalarda ortaya konan giin igi
yapilar onlar1 kesfedenleri de hayrete diisiirmiistiir. Baslangigta bu olusumlarin
gerekeeleri agiklanamamig ve bilginin erisimi, islemlerin kendiliginden bu fiyat
formasyonlarin1 iirettigi spekiilasyonlart yapilmistir. Akademisyenler de
islemler sonucu olusan giin i¢i yapilar1 arasinda goriilen bigimsel farkliliklar:
etkin piyasa yazini i¢inde agiklamakta zorlanmistir(Miller, 1989: 10).

Giin i¢i yapilarin olusum siirecini anlamak birka¢ nedenle énemlidir. Tlk
olarak giin i¢i fiyatlar ve kotasyonlar yeterince iyi anlasilamayan birka¢ yap1
sergilemektedir. Ornegin Harris’in 1986°da, Jain ve Joh’un 1988’de, Mcnish ve
Wood’un da 1992°deki ¢aligmalarinda da goriildiigili tizere bu yapilardan en iyi
bilineni alig satig farklarinin ve islem hacminin giiniin tamaminda sergiledigi
“U” bigimindeki yapidir. Bu yap1 “bilgi asimetrisi ve belirsizlik kaynaklidir ve
bu ylizden alig-satig farklar1 giin boyunca monoton bigimde azalmaktadir”
diisiincesinin Gtesine gecebilen aciklamalara ihtiyag bulunmaktadir. Piyasa
katilimcilarinin alim-satim siirecinden bilgilenmeleri bunun temel nedenidir.
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Ikinci olarak kamuya yonelik yeni bilgi agiklamalarmin veya belirli piyasa
anlasmazliklarinin ne kadarmin giin i¢i fiyat volatilitesine katkida
bulundugunun incelenmesi kamunun bakis acisindan biiyiik dnemdedir. Uciincii
olarak da giin i¢i yapilarin daha iyi anlagilmasi, islem maliyetlerini belirleyen
bilesenlerin ayristirilmasi konusunda 6nemli katki saglayacaktir. Bu durum
ozellikle portféy yoneticileri, borsa yetkilileri ve islemciler i¢in oldukca ilgi
cekicidir(Madhavan vd., 1997: 1036).

Bir etkinin kabul gorebilmesi ve genellestirilebilmesi igin farkl
piyasalarda farkli zaman araliklarinda ve farkli yontemler kullanilarak ilk
calismaya benzer sonuglarin elde edilmesi gerekir. Giin i¢i yapt bu akisa
uygundur(Semiz, :1). Bu anlamda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
gozlenen giin ici yapr kabul gorebilecek ve genellestirilebilecek durumdadir.
Etkin bir menkul kiymet piyasasinin klasik modelinde fiyatlar, islemcilerin es
zamanl olarak diisiincelerini revize etmelerine neden olan kamuya agik yeni bir
bilgiye karsilik olarak hareket eder. Alternatif alim-satim siireci olarak
piyasanin degisik aksakliklari, kusurlar1 fiyat hareketini olusturabilir. Giin igi
fiyat hareketlerinin gercek¢i bir tanimi bu iki bileseni dikkate almalidir
(Madhavan vd, 1997: 1036).

Yukarida Onemi kisaca belirtilen giin i¢i yapilarin ortaya ¢ikma
nedenleri, ulusal ve uluslar arasi literatiirde farkli bigimlerde aciklanmaya
calisilmistir. Fiyat, getiri, alig-satis kotasyonu ve zaman zaman da iglem hacmi
verileri kullanilarak gergeklestirilen bu tiir akademik ¢aligmalarda bir is gilinii
boyunca giiniin farkli saat, dakika ve hatta saniyelerinde gerceklesen
islemlerden dogan yukarida sozii edilen verilerin ortaya koydugu yapilar, U,L,
J, V, W formasyonlarini belirleyebilmektedir. Bu nedenle giin i¢i yapilarin
ortaya ¢ikma nedenlerine deginmek faydali olacaktir. Amihud ve Mendelson
(1987) NYSE hisse senedi piyasasini incelemistir. Amihud ve Mendelson
calismasinda acilistaki fiyatlarin kapanisa gore daha biiyiik oldugunu tespit
ederek bu farkin nedenlerini arastirmistir. Calisma seans agcilis ve
kapaniglarinda fiyatlarin  giiniin geri kalan zamanlarindaki fiyatlardan
farkliligint belirttigi gibi, agiligtaki fiyatlarin kapanisa gore daha iistiin oldugunu
da tespit etmistir. Bu olusumun nedeni olarak, islem mekanizmasinin etkisi test
edilmis ve islem mekanizmasinin fiyatlardaki farklilikta anlamli bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir(Amihud ve Mendelson, 1987: 533). Baillie ve Bollerslev
(1990)’da dort farkli para birimi (BP, DM, SF, YEN)’in dolara kars1 degerinin
cogu Londra, New York ve Tokyo da gerceklesen islemlere ait verileri analiz
ederek ortaya koydugu yapiy1 incelemistir. Baille-Bollerslev farkli piyasalarda
islem goren capraz kur degerlerine iligkin 6 aylik donem i¢in saatlik verileri
kullanarak fiyat volatilitesindeki yapiy1r belirlemeye c¢alismistir. Caligmanin
sonucunda incelenen piyasalarda islemlerin agilis ve kapanis saatlerindeki fiyat
volatilitesinin benzerlik gosterdigi belirlenmistir(Baillie ve Bollerslev, 1991:
567).
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Chan, Chung ve Johnson (1995) CBOE’de aktif bicimde islem goren
opsiyonlarin alig-satig kotasyonlar1 ve bu opsiyonlarin yazildigit NYSE’de islem
goren hisse senetlerinin alig-satis kotasyonlarmin giin i¢i dagilimlarim
incelemistir. Chan-Chung ve Johnson (1995) yaptiklan c¢alisma ile NYSE’de
islem goren hisse senetleri igin U bicimindeki gilin i¢i yapiyr onaylamustir.
Opsiyonlara iliskin giin i¢i yapida ise bu bi¢imden farkli olarak L formunda bir
yap1 tespit edilmistir. Buna gore opsiyon alis-satis kotasyonlar1 seansin basinda
yliksek bir seviyeden acgilmakta daha sonra hizla diiserek bir noktadan sonra
sabit kalmaktadir(Chan vd., 1995: 329).

Chan, Christie, Schultz (1995) NASDAQ hisse senetleri arasinda alis-
satis kotasyonlarimin belirledigi giin i¢i yapilar1 incelemistir. Chan-Christie-
Schultz incelemeleri sonucunda giin boyunca nispeten duragan olan alig-satig
kotasyonlarinin kapanisa dogru dikkat ¢ekici bicimde daraldig tespit edilmistir.
Bu tespit NYSE’deki giin i¢i yap1 ile farklilik arz etmektedir. Arastirmacilar
farki ortaya ¢ikaran etkenin piyasa yapilari arasindaki farklilik oldugunu ileri
siirmektedir(Chiristie vd., 1995: 35). Chang, Jain, Locke (1995) NYSE’nin
kapaniginin Standart and Poor’s future piyasasindaki volatilite degisikliklerine
etkisini incelemistir. Chang, Jain, Locke volatiliteye iliskin olarak U bi¢iminde
bir giin i¢i yap1 belirlemistir. NYSE’de islemlerin kapanmasi ile birlikte hizla
azalan volatilite future piyasanin kapanigina dogru yiikselmektedir(Chang vd. ,
1995: 61). Arastirmacilar tarafindan ele aliman veriye gore -fiyat, getiri,
alig/satis kotasyonu, islem hacmi vb- giin i¢indeki diizeylerinin resmini ortaya
koyan giin i¢i yapilar farkli piyasalarda birbirine benzeyen ya da birbirinden
ayrisan sekillerin olusumuna yol agmaktadir.

Foster ve Viswanathan (1993) 1988 yili NYSE’de hisse senedi
piyasasina iligkin islem hacmi, getiri ve islem maliyetlerindeki yapilari
incelemistir. Foster ve Viswanathan’in giin i¢i testlerinin sonucu, yogun
bicimde islem gdren hisse senetlerinde tersine se¢im maliyetlerinin ve getiri
volatilitesinin ~ giiniin  ilk yarim saatinde daha yiiksek oldugunu
gostermektedir(Foster ve Viswanathan, 1993: 187). Greety ve Mulherin 1994°te
Dow Jones 65 bilesik fiyat endeksi datalarini kullanarak 40 yillik periyot igin
NYSE’® deki giin igi fiyat yapilarim1 incelemistir. Greety-Mulherin
incelemelerinde giin i¢i fiyat volatilitesinin islem giinii boyunca azalan bir
yapida oldugunu gostermektedir(Greety ve Mulherin, 1994: 609).

Prem C.Jain and Gun-Ho Joh 1988’de NYSE’deki adi hisse senedine ait
islem hacmi ve getiriler arasindaki iliskiyi saatlik giin i¢i veriler kullanarak
incelemistir. Jain-Joh ¢alismasinda NYSE’de iglem hacminin giin i¢inde saatler
arasinda farklilhik gosterdigi ortaya konulmustur. islem hacmi ilk bir saatte
yiksek diizeyde iken giiniin geri kalaninda monoton bi¢cimde diismekte, son bir-
bir bucuk saatte ise yeniden artmaya baslamaktadir Benzer gelisme hisse senedi
getirileri i¢in de s6z konusudur. (Jain ve Joh, 1988: 269). Lee, Mucklow, Ready
(1993) NYSE’de giinigi alig-satis farklar1 ile derinlik arasindaki iligki
uzmanlarin giin i¢i davraniglarini degerlendirmek igin incelemistir. Lee,
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Mucklow, Ready giin i¢i alig-satis farkinin degistigini bunun 6zellikle kar vs.
aciklamalarindan sonra ortaya c¢iktigini belirtmistir. Alig-satis farklarinda
genislemenin derinlikte azalma sonucuna yol agtigini ileri siirmektedir(Lee vd.,
1993: 345).

Mclnish, Wood (1992) NYSE’deki hisse senetleri i¢in alis-satis fiyatlari
arasindaki farklarin giin i¢i analizini yapmustir. Mclnish-Wood giin i¢i yapilarin
acilista yiiksek, ardindan diislise gecen ve kapanista hafif bir yiikselis gdsteren
bir ters J bi¢ciminde oldugunu belirtmektedir(Mclnish ve Wood, 1992: 753).
Stoll ve Whaley (1989) NYSE’de acilis islemleri ve volatiliteye etkisini 1982-
1986 donemi verileri kullanilarak analiz etmistir. Stoll-Whaley c¢aligmada
NYSE’de agilistaki fiyat volatilitesine ve olusum mekanizmasina odaklanmisgtir.
Agilista giiniin geri kalanina gore yiiksek volatilite tespit edilmis ve bunun
aciklayicis1  olarak  piyasa yapisina dayali  degiskenler {izerinde
durulmustur(Stoll ve Whaley, 1990: 68).

Wood, Mclnish ve Ord (1984) NYSE’de islem goren hisse
senetlerinden olusturduklart genis bir Orneklemi kullanarak getiri olusum
siirecinin yapisint incelemistir. Wood, Mclnish ve Ord agilistan izleyen
otuzuncu dakikaya kadar ve kapamistaki getiri dagilimlar1 ile geri kalan
zamandaki getiri dagilimlar1 arasinda farklilik bulmustur. A¢ilista ve kapanista
yiiksek getiriler tespit edip neredeyse tiim pozitif getirilerin ilk otuz dakika ve
giin sonunda iretildigini belirtmistir(Wood vd. ,1985: 723).Scalia 1998’de
Italyan hazine borg¢lanma senetleri piyasasinda giin i¢in yapilar1 incelemistir.
Scalia galigmasini Italyan hazine borglanma senetleri piyasasinda, giin ici etkiye
iligkin olarak bulunan yapinin Foster ve Viswanathan’inkine benzedigini ancak
bulgularin daha zayif kaldigim1 belirterek sonuglandirmistir(Scalia, 1998:
334).Cheung 1995’te Hong Kong hisse senedi piyasasinda giin sonu etki
oncelikli olmak {izere giin i¢i fiyatlar1 incelemistir. Cheung calismasi ile giin
sonu etkisini tespit etmistir. Kullandig1 veri seti ile giin sonu fiyatlarin dikkat
cekici bir bi¢imde yiikselmekte oldugunu belirtmistir(Cheung, 1995: 1033).

Bildik (2001)’de IMKB’de giin i¢i yapilari incelemistir. Bildik
caligmasi ile IMKB hisse senetleri piyasasinda, hisse senedi fiyatlarinin
ozellikle acilis ve kapanis anlarinda —ilk 15 ve son 15 dakikalik periyotlarda-
yiksek oldugunu belirlemistir. Bu 6zellik tiim islem giinii boyunca giin ici
yapinin U bigiminde ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurmustur. S6z konusu yap1
cift seans uygulamasi ile “W” formuna doniismiistiir. Bildik bu sonucun
literatiirde daha Onceki donemlerde yapilan c¢aligmalardaki bulgular ile
ortiistiigiinii belirtmektedir. Bildik ¢alismasinda, agilista en yiiksek noktasina
ulasan fiyatlarin ilk 35 dakika sonunda hizla diistigiinii belirtmektedir ki tek
seans i¢in U bi¢imli yapmin olusum siirecinin onemli bir boliimii bdylece
ger¢eklesmis olmaktadir. Kapanig Oncesi ortaya g¢ikan yiikselisle birlikte U
bigimli yap1 birinci seans i¢in tamamlanmaktadir(Bildik, 2001: 387).
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II.Arastirmanin Konusu

Sermaye piyasalarinda, hisse senetlerinin fiyatlanmasi siirecinde ¢ok
sayida rasyonel ve irrasyonel faktor etkili olmaktadir. Cok sayida faktoriin
degisik bicimlerde etkiledigi fiyatlar, piyasalarin islemlere agik oldugu siire
boyunca dalgalanmaktadir. Ancak, gelisen teknoloji ile birlikte fiyatlarin
dalgalanmasini inceleme donemi dakika ve hatta saniye boyutuna kadar
inmigtir. Teknolojik altyapisi, yiiksek frekansta veri {iretimine izin veren
piyasalarda yapilan incelemelerde giin ici fiyat dalgalanmalarinin belirli yapilar
olusturdugu goézlemlenmistir. Bu calismanin konusu da teknolojik altyapisi,
anilan dzellikleri tastyan IMKB’de giin igi yapilarin incelenmesidir.

IV.Arastirmanmin Hipotezi

0 :  Anlik verilerden hesaplanmig getiriler,

1 : 1 dakikalik verilerden hesaplanmis getiriler,
5 : 5 dakikalik verilerden hesaplanmis getiriler,
15 : 15 dakikalik verilerden hesaplanmis getiriler

olmak tizere
HO: 1o = py = ps = po

H{ = Gruplardan en az biri digerlerinden farklidir.

V.Arastirmanin Varsayimlari

Calismada kullanilan verilerin piyasa gerceklerini yansitma ile hemen
hi¢cbir sorunun bulunmamasi nedeniyle kullanilan varsayimlar oldukga sinirlidir.
I1k olarak, belirtilen islem zamanlarindaki fiyatlardan islem gerceklestirilebilme
olasilig1 %100 olarak kabul edilmistir. Oysa, bir fiyat diizeyinin veri setine dahil
edilmesi yada endeksin tescil edilebilmesi i¢in s6z konusu fiyattan bir birim
islemin gercgeklestirilmis olmasi bile yeterlidir.

Ikinci &nemli varsayim IMKB Ulusal 30’un IMKB hisse senetleri
piyasasimi temsil yetenegidir. Pek c¢ok uluslar arasi yatinm fonu agisindan
Tiirkiye piyasasina yatirimin temel aract olmasi, literatiirde yer alan
calismalarin hep bir piyasa endeksini temel almis olmasi ve IMKB 6zeli icin
ayn1 anda 20-30 kadar hisse senedine tek aragla bir seferde yatirim yapilmasinin
olanakli olmasi s6z konusu varsayimi destekleyen etkenler olarak goriilmiistiir.

VL Arastirmanin Sinirlari

Gilin i¢i yapilara dayali olarak islem yapilabilmesinin en Onemli
sinirlayicisiy, bu tiir iglemlerin, bireysel yatirimcilardan daha ¢ok kurumsal
yatirimeilara yonelik olmasidir. Bunda piyasanin siirekli izlenmesi, istatistiki
yontemlerle giin i¢i yapilarm gelisiminin gozlemlenmesi, portfoy biiyiikligi, vb
ile bilgi ve uzman personele gereksinimin duyulmasidir.

Calismanin kapsam agisindan smirlar1 ise veri setinin kapsadigi
donemdir.
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VII. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada kullanilan veri seti 05.01.1998°den 27.03.2003’e kadar olan
donem i¢in IMKB’den elde edilen ve ilgili donemde tescil edilmis saniyelik
frekanstaki IMKB-30 endeks verilerinden olusturulmustur. Séz konusu déneme
ait veriler; 1 dakikalik, 5 dakikalik ve 15 dakikalik olarak simiflandirilmstir.
IMKB’den elde edilen verilerden olusturulan veri seti tam dakikaya isabet eden
islem olmadigt durumlarda en yakin veri almarak olusturulmustur.
Smiflandirma siirecinde gerceklestirilen filtreleme islemleri asagida detayli
olarak aciklanmaktadir.

Verilerin filtrelenmesi asamasinda 05.01.1998 - 27.03.2003 arasinda
1262 giine ait olan IMKB 30 Endeks degerleri dakikalik forma getirilmistir.
Saniye ayrintisinda olan 1.432.754 satir, dakika bazinda 323.455 adet satira
indirilmigtir. MS Office 2003 Access masaiistii veritabani uygulama yazilimi
kullanilarak gerekli sorgu ve VBA (Visual Basic for Applications) kodu
yazilmistir. Yazilimda oncelikle mevcut verilerin tarih ve seans bilgileri
incelenerek sablon bir veritabanit olusturulmus, ardindan dakikalik bazda
hazirlanan sablon tabloda daha sonra uygulanacak algoritma i¢in gerekli alanlar
eklenmistir. Verilerin saniye bazindan dakikalik verilere indirilmesi siirecinde
yukarida bahsedilen kural uygulanmistir. Bu kurallar farklt durumlart kontrol
altina almmasi amaciyla olusturulmustur. Ancak temel kural dakikaya siire
olarak en yakin verinin alinmasim1 amaglamaktadir. VBA kodu hazirlanan
sablon veritabani tablosunu adimlayarak en uygun verinin atanmasini saglayan
bir yapiya sahiptir. Bu amagla bu tablonun satirlar1 ile mevcut verinin satirlar
arasinda bu se¢imin yapilmasi1 amaciyla VBA kodu igersinde bir¢ok sql sorgusu
tekrarli olarak ¢alistirilmustir.

Bu islem sonucunda 1 dakikalik 323.455 adet, 5 dakikalik, 66.702 adet
ve 15 dakikalik 23.910 adet veri analizlerde kullanilabilir hale getirilmistir. Giin
i¢i getirilerin hesaplanmasinda yukarida sayilar belirtilen veriler kullanilmistir.
Her periyodun (1, 5, 15 dakikalik) yiizde cinsinden getirileri hesaplanirken ilgili
araligim son degeri kullanilmistir. Yiizde getiriler asagidaki formiilde goriildiigi
gibi yiizde getirisi hesaplanan periyodun son degeri ile karsilagtirmasi yapilan
bir dnceki periyodun son degeri kullanilarak hesaplanmstir.

k= Mxl 00
Vi
Iy : IMKB 30 Endeksinin t periyodu getirisi
V. IMKB 30 Endeksinin t periyodu sonundaki degeri

Vg o IMKB 30 Endeksinin t-1 periyodu sonundaki degeri.
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VII. IMKB’de Giin ici Yapilar

Calismanin bu boliimiinde IMKB Ulusal-30 endeksi verileri yukarida
belirtilen siire¢ sonunda giin i¢i yapilarin tespit edilmesine uygun hale
getirilerek, hipotezler asagida goriildiigi sekilde test edilmistir.

Fatih TEMIZEL

TekYonli
Betimsel
GetiriYiizdesi
95% Ortalamanin
N Ortalama Std. Std. Gliven Araligy EnKu(; E n
Sapma | Hata Ust ik | Biyiik
Alt Stur
sinir
Anlik
Veri 1429750 .0002| .17141] .00014 -.0001| .0005| -7.75 8.21
! . 323454 .0007| .27955| .00049 -.0002] .0017| -11.19( 20.27
Dakika
> . 66702 .0030( .52905( .00205 -.0010f .0070| -11.29] 20.27
Dakika
15 . 23910 .0079| .83610] .00541 -.0027| .0185| -11.35] 20.27
Dakika
Toplam | 1843816 .0005| .23597| .00017 .0001| .0008| -11.35] 20.27
* Anlik veriler analizlerde kullanilmadan 6nce saat 09.00 gibi seans saatleri
disinda kalan anlik degerler ayiklanmstir.
ANOVA
GetiriYiizdesi
Kareler Serbestlik Kareler
. F P.
Toplami1 derecesi ortalamasi

Gruplar 1.900 3 633]11.374(.000
arasi
Gruplarigi 102666.193 1843812 .056
Toplam 102668.093 1843815

P=0,000<0,05 oldugu icin %95 giivenirlikle 0 hipotezi ret edilir. Bu
degisik periyotlar i¢cin hesaplanmig ortalama getirilerin i¢in en az bir grupta
digerlerinden farkli oldugunu istatistiksel olarak gdsterir. Hangi gruplarin
birbirinden farkli oldugunu gérmek igin “Post-Hoc™ testlerinden en tutucusu
olan “Scheffe” testi ile test edilmistir.
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Post Hoc Tests

Coklu Karsilagtirma
Bagimli Degisken: GetiriYiizdesi
Scheffe
95% Gii lig

|(1) Periyot |(J) Periyot |Ortalamalarin Farki (I-J) Stﬁndart Sig. ° uve? aranel
ata Alt sinir | Ust smlr‘

| Ham Veriler ‘
| _| 1 Dakika -.00054  .00046 .710 -.0018 .0007\

Anlik Veri

5 Dakika -00281(*)| .00093 .028  -.0054 -.0002 \

| 15 Dakika -.00776(*)| 00154 1.000 -.0121 -.0035|
| Ham Veriler 00054 | .00046 710 -.0007 .0018\
|| Dakika LDakika |
| 5 Dakika -.00227 1 .00100 .162 -.0051 .0005\
| 15 Dakika -00722(*)| .00158 .000| -.0116 -.0028\
| Ham Veriler .00281(*) | .00093 |.028 .0002 .0054\
| , 1 Dakika 00227 | .00100 .162 -.0005  .0051 \

5 Dakika
| 5 Dakika \
| 15 Dakika -.00495  .00178 .052 -.0099 .0000\
| Ham Veriler 00776(*) | .001541.000  .0035 ~ .0121|
| _ |1 Dakika .00722(*) | .00158 .000  .0028 .01 16\
15 Dakika

| 5 Dakika 00495 .00178 |.052  .0000 .0099\
| 15 Dakika \

* The mean difference is significant at the .05 level. ‘

Coklu karsilastirmalar igin olusturulan tablo incelendiginde %95
giivenirlikle. Anlik verilerle, 5 ve 15 dakikalik verilerin ortalamalarinin
birbirinden farkli oldugu, 1 Dakikalik verilerle 15 dakikalik verilerin
ortalamalarimin birbirinden farkli oldugu, 5 Dakikalik verilerle Anlik verilerin
ortalamalarmin birbirinden farkli oldugu, 15 Dakikalik verilerle Anlik ve 1
dakikalik verilerin ortalamalarinin birbirinden farkli oldugu, istatistiksel olarak
ifade edilebilir.

Anlik verilerle 5 ve 15 dakikalik verilerin istatistiksel olarak farkli
¢tkmasi giin i¢i yapilarin var oldugunun gostergesi olarak goriilmiistiir. Anlik
verilerle 1 dakikalik verilerin istatistiksel olarak ayni ¢ikmasi ise her ne kadar
farkli veri yapilarina sahip olsalar bile 1 dakikalik verilerle anlik verilerin
yaklagik ayn1 getiri ortalamalarina sahip olduklarini géstermektedir.
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Bildik (2001) ¢alismasinda belirtildigi gibi Cheung 1995 ve Cornet ve
Digerlerine ait (1995) calismalarda da kullanilan bigimiyle Kruskal-Wallis testi
tercih edilmistir. Ciinkii ayn1 kaynaklara gore Jarque-Bera normallik testleri
yiiksek kurtosis ve negatif skewness degerleri nedeniyle getirilerin dagilim
normal degildir. Normal olmayan getiri dagilimindan kaynaklanacak
problemlerden kaginmak igin ANOVA-F ve t testleri yerine non parametric
Kruskal-Wallis testi onerilmektedir(Bildik, 2001: 396).

1843816 cases were used

Kruskal-Wallis Test on GETIRI

PERIYOT N

Median

Ave Rank

V4

Anlik Veri 1429750 0.000000000 921828.8 -0.38
1 Dakikalik 323454 0.000000000 920528.0 -1.62
5 Dakikalik 66702 0.000000000 927189.5 2.61
15 Dakikali1k23910 0.000000000 930618.4 2.65
Overall 1843816 921908.5
H=15.18 DF =3 P = 0.002
H=15.19 DF =3 P = 0.002 (adjusted for ties)

Test istatistigi (H) ug¢ degerlere gore diizeltilmis verilerde 15,19
Serbestlik derecesi =3 P=0,002 bulunmustur. Diizeltilmemis verilerde ise
H=15,18 Serbestlik derecesi=3 p=0,002 olarak bulunmustur.

P=0,002<0,05 oldugu icin %95 giivenirlikle 0 hipotezi ret edilir. Bu
degisik periyotlar i¢in hesaplanmig ortalama getirilerin igin en az bir grupta
digerlerinden farkli oldugunu istatistiksel olarak gosterir. Grup siralamalari igin
Kruskal-Wallis Testi tablosu incelendiginde;

Veri setinin medyanlar1 dort ayr1 grup i¢in 0 olarak bulunmustur. Anlik
veriler i¢in hesaplanan z degeri z degerleri icinde mutlak degeri en kiigiik
olandir, z degeri negatiftir (Z=-0,38). Bu deger bize Anlik veriler igin
ortalamanin diger gozlemlerden daha kiiciik oldugunu gostermektedir. Sirasiyla
bakildiginda 2. en kiiciik ortalama degerin 1 dakikalik veriler oldugunu
gostermektedir, z degeri negatiftir (Z=-1,62). Sirasiyla bakildiginda 3. en kiigiik
ortalama degerin 5 dakikalik verilerin ortalamasinda gézlenmektedir. z degeri
pozitiftir (Z=2,61). En biiylk degerin ise 15 dakikalik veriler i¢in oldugu
goriilmektedir z degeri pozitiftir(z=2,65). Bunlardan anlagilacagi gibi giin ici
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yapilar hem kendi igerisinde hem de anlik verilerle istatistiksel olarak farklilik
gostermektedir.

Yapilan testlerle varlig1 tespit edilen giin i¢i getiri farkliliklar1 ekte
sunulan grafiklerle de gorliniir hale getirilmistir.

XI.Bulgular

Calismada incelemeye konu olan donem 05.01.1998-27.03.2003
arasindaki 5 yil 3 aylik periyottur. Bu donemde giin ici yapilar 6ncelikle 1
dakikalik ardindan sirastyla 5 ve 15 dakikalik donemlerdeki getiriler
kullanilarak tespit edilmeye caligilmistir. Giin i¢i yapilarin daha belirgin
bicimde ortaya konmasini amaglayan 5 ve 15 dakikalik getirilerin kullanimi
sonucunda da ¢ift seans uygulamasi gecerli olan IMKB’de giin i¢i yapilarm W
formatina olduk¢a yakin bigimde olustugu goriilmiistiir.

W bi¢imindeki giin i¢i yapilarda seansin baslangicinda fiyatlarda yukari
yonde bir harekete bagli yiiksek getiri, ilerleyen dakikalarda yerini diisiise
birakarak sifira yakin giin i¢i getiri diizeyleri etrafinda yogunlagmaktadir. Bu
durum giin ortasinda I. Seansin sona erdigi dakikalara kadar siirmesine ragmen
son dakikada dikkati ¢eken bir fiyat hareketi —giiniin baslangicindaki kadar
olmamakla birlikte- yukar1 yonlii olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu seans sonu
hareketi yeniden getiride yiikselis sonucunu dogurmaktadir. Benzerlik gosteren
giin i¢ci yapr II. seans getiri verileri ile de elde edildiginde W yapist
tamamlanmaktadir.

Getiri verilerinden 5 ve 15 dakikalik frekanslarda giin i¢i yapilar
gorlintiilendiginde hareketler daha belirgin bigimde tespit edilebilir hale
gelmektedir. Grafikler olusturulurken seans saatleri acilis ve kapanisg
dakikalarmin belirgin bir bi¢cimde goriintiilenebilmesi ig¢in; birinci dénem
05.01.1998 - 07.12.2001 tarihleri arasinda seansin 10:00-12:00 / 14:00-16:00
saatleri arasinda gercgeklestigi periyodu kapsarken, ikinci donem de 10.12.2001 -
27.03.2003 tarihleri arasindaki seansin 09:30-12:00 / 14:00-16:30 arasinda
gruplandirtlmistir.

Cok sayida ve farkli beklentideki yatirimer tarafindan belirlenen piyasa
fiyati, giin iginde belirli formda - ki IMKB Ulusal 30 igin bu formlar
goriintiillenmistir- gilin i¢i yapilari zaman i¢inde olduk¢a tutarli bigimde
yinelemektedir.

Bu istikrarin tespiti onemlidir. Ciinkii giin i¢i yapilarin bu sayede
rasyonel yorumlara uygun hareket eden bir gosterge oldugu giivenilir bir
bigimde kanitlanmis olmaktadir. Bu 6zellik tutarliligi beraberinde getirmektedir.
Ayrica istikrarl bigimde kendini tekrarlayan giin i¢i yapilar kendilerine dayali
bir yatirim stratejisi kurulabilmesine olanak tanimaktadir.

Calismada ele alinan 5 yil 3 aylik donemde seans basindaki ve seans
sonundaki hareketler dakika bazinda ve sundugu potansiyel kazanglarda
ylizdesel degisiklikler disinda yukarida agiklanan kriterlere gore yapilan
donemsel siniflamada istikrarli bir yapidadir.
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Giin i¢i yapilan agiklamakta kullanabilecegi diistiniilen bir gelisme de
yatirimcilarin - birbirlerinden ve piyasa genelinden etkilenmeleri ve bunu
kabullenerek uyum gostermeleridir. Bu varsayima gore seans saatleri diginda
yurti¢i ve yurtdisindaki kaynaklardan elde edilen bilgiler bireysel & kurumsal,
biiyiik & kiicik, uzun & kisa wvadeli tim yatinmcilar tarafindan
degerlendirilmekte ve her biri karar alma siire¢lerinin iiriinii olarak finansal
varliklar igin bir fiyat belirleyerek piyasa agilisina hazirlanmaktadir. Seansin
acilmast ile birlikte taraflarin belirledikleri fiyatlar oylanmaktadir. Oylama giin
boyu silirmesine ragmen ilk anlardaki arz-talep dengesizligi farkli fiyat
diizeylerinin bir anda gergeklesmesine neden olmaktadir. Ancak kisa bir siire
sonra farkli gorlslerin fiyatlar1 yerine bunlarin bileskesi olan piyasa fiyati
olugsmaktadir. Ciinkii yatirimcilar seans basinda bir onceki gece kendi karar
alma siirecleri sonunda {irettikleri fiyata gore islem yaparken ilerleyen
dakikalarda kendileri disindaki yatinmeilarin egilimlerini de dikkate almaya
onlardan etkilenmeye baslamaktadir.

Yukaridakine ¢ok benzeyen bir baska gelisme kii¢iik bir farkla seans
sonunda da ortaya ¢ikmaktadir. Seans iginde toplumdaki egilimleri géren ve
buna dayali olarak yeni kararlar verip pozisyon alan yatirimcilar —6zellikle
yeterli sermayesi olmayan ya da kredili islem yapanlar- giin sonunda piyasa
fiyatinin  hedefleri ile Ortliglip Ortiigmedigine bakmaksizin  alig-satig
yapabilmektedir.

Yine seans sonunda ortaya ¢ikan bir baska dikkate deger gelisme de giin
sonunda kapanig fiyati olarak tescil edilen soézlesmelerin icerdigi hisse senedi
sayisidir. Son dakika sézlesmelerinin icerdigi hisse senedi sayisi, bu fiyatlara
gore hesaplanan getirilerin anlamini yoruma ¢ok agik bir konuma getirmektedir.
Bir baska ifadeyle kapanmis fiyatt toplu piyasa hareketine marjinal
kalabilmektedir. Ciinkii s6z konusu fiyatlar ozellikle yiikselen piyasalarda
cogunlukla tek birim iglemin gerceklesebildigi fiyatlar olarak kalmaktadir.

Yapilan ¢esitli calismalar (6rnegin Giines-Saltoglu 1998) IMKB getiri
volatilitesinin hi¢bir makroekonomik degiskenin degisimi ile agiklanamadigini
ortaya koymustur. Bu sonu¢ IMKB 6zeli icin temel degiskenlerin heniiz etkin
konumda olmadigin1 bu nedenle islem yapan yatirnmcilarin temel degiskenlere
duyarliligmin ¢ok smnirl oldugunu belirlemektedir. S6z konusu gelismenin giin
i¢i yapilara etkisi iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. ilk olarak temel makro
ekonomik verilerin piyasaya ulagmasmin dikkate deger etkilerinin yasandigi
zamanlara rastlanmamaktadir. ikinci ve daha 6nemli olarak ise yatirimcilarin
vade perspektiflerini  kisaltip giin i¢i islemlerin artmasina katkida
bulunmaktadir. Bir hisse senedini t<5 saat siirede satmak iizere satin almay1
diislinen yatirimci satis i¢in kendisine daha uzun bir zaman dilimini de satin
almaktadir. Bu da ilk dakikalardaki talebi yiikseltici rol oynamaktadir.

1 Dakikalik I Dénem

Bilindigi iizere IMKB’de islemler veri setinin baslangic tarihi olan
donemde giinde iki seans olmak iizere toplam dort saatte gergeklesmistir. Bu
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donemde seans saatleri 10:00-12:00 aras1 I. Seans ve 14:00-16:00 aras1 II. Seans
olarak uygulanmistir. Bu doneme ait 1 dakikalik getirilerin ortalamalarindan
olusturulan EK-1’de yer alan grafikte birinci seansa ait her bir dakikalik
getirinin hesaplanmasinda 940 adet veri kullamilmistir. Aynmi grafigin ikinci
seansina ait getirilerin hesaplanmasinda 937 adet veri kullanilmigtir. Bu da
toplamda EK-1’deki grafigin iiretilmesinde 227116 adet verinin kullanildigi
anlamina gelmektedir. EK-1"deki grafik incelendiginde genel olarak bir

] 3 5

2 4
yapisini seklinde numaralandirarak belirginlestirip bu numaralara karsilik gelen
dakikalar1 ve getirileri yapida yerlestirmek daha dogru olacaktir.

1. noktaya fiyat yapisim1 gosteren grafikte (EK-1) 10:01 deki
(0.0293)’liik getiri karsilik gelmektedir.
noktanin kargiligi (-0,0584) ile 10:02 deki getiridir
nokta ise 12:00 da 0.0355 ile olusmaktadir
nokta 14:01 de -0,0666 ile ortaya ¢ikarken
ve son nokta 16:00°da 0.4889 ile olusmakta ve yap1
tamamlanmaktadir.

EK-1’e bakildiginda W yapisim1 olusturan dakikalarda degisiklikler
yapilabilir gibi goziikse de dikkat edildiginde segilen dakikalarin ayni zamanda
grafik tizerindeki “en” noktalarini da olusturdugu goriilebilmektedir.

1 dakikalik II. Dénem

Bir dakikalik getiri verilerine iligkin yapilan ilk smiflandirma
hatirlanacagi iizere seans saatlerine gore yapilmisti. Bu siniflandirmaya gore I1.
donem seans saatlerinin 09:30-12:00 ve 14:00-16:30 olarak uygulanmaya
baslandig1 tarih olan 10.12.2001 de baglayip veri setinin sona erdigi
27.03.2003’¢ kadar olan periyodu kapsamaktadir. Bu doneme ait dakikalik
getirilerin ortalamalarindan olusturulan EK-2’deki grafikte birinci seansa ait
321 adet, aynm1 grafigin ikinci seansa ait getirilerinin hesaplanmasinda 317 adet
veri kullanilmistir. Bu da toplamda EK-2’de goriilen istatistiklerin tiretilmesinde
96338 adet verinin kullanildig1 anlamina gelmektedir.

EK-2 ile EK-1 arasinda 6nemli farkliliklar olustugu goriilmektedir. W
yapist EK-2’de oldukga zedelenmistir. Ozellikle birinci seans getiri dagiliminda
belirgin sapmalar bulunmaktadir. Bununla birlikte dikkatle incelendiginde W
icin belirlenen 5 nokta EK-2 i¢in de tespit edilebilir. Buna gore;

nbkhwbh

1 numarali nokta : 10:34’de 0,0365
2 numarali nokta : 10: 36’da -0,0394
3 numarali nokta : 12:00’de 0,0511
4 numaral1 nokta : 14:02’de -0,085

5 numarali nokta : 16:30°da 0,6327°dir.
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EK-2’de W seklindedir, yapmin baslangic noktasi 10:34’e isabet
etmektedir. Bu gecikmede her iki seansin da baginda ortaya ¢ikan diisiisler ve
disket emirleri diizenlemesinin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Disket emirleri
uygulanmaya baslandiktan itibaren gercek piyasa verilerinin olusturulmasinda I.
seans i¢in en az 15 dakika, II. seans i¢in ise en az 10 dakika gecikmeye yol
agmaktadir.

Bu emirler, kars1 emri gérmeden bir baska ifadeyle yeterli bilgiye sahip
olmadan verildikleri i¢in ¢ogu zaman aligverise konu olmakta gecikmektedir.
Emirler ikinci olarak gercek seans islemleri baslayana kadar iyilestirmeye
imkan tanimadig1 i¢in piyasanin bir ¢ok islevini yerine getirmesinin dniinde bir
engel olusturmaktadir.

5 Dakikalik I. D6nem

05.01.1998-07.12.2001 arasindaki dénemi kapsayan veriler ile ortaya
konan 5 dakikalik giin i¢i getiri yapis1 EK-3’te goriilmektedir. EK-3’iin birinci
seansindaki her nokta 940 adet ikinci seansindaki her nokta 937 adet veri ile
olusturulmugtur. EK-3 iin elde edilmesi i¢in islenen veri sayist 46924°tiir. EK-
3’te de W yapisi elde edilebilmektedir. Buna gére W formasyonu igin;

1 numarali nokta : 10:05’te 0,1079
2 numarali nokta : 10:40’ta -0,0403
3 numarali nokta : 12:00°de 0,0498
4 numarali nokta : 14:05’te -0,116

5 numarali nokta : 16:00°da 0,4619

seklinde tespit edilebilmektedir.

Dikkat edildiginde EK-1 ile EK-3 ayni donemi kapsamakla birlikte aym
veri setini kullanmamalarina ragmen seklen benzerlikler gostermektedir. Bu
benzerlik giin i¢i yapinin ayni dénem igin farkli frekanstaki verilerde de benzer
bigimde olustugunu ortaya koymaktadir. Bir baska ifadeyle EK-1’de ilk defa
ortaya konan giin i¢i yap1 bir rastlantinin sonucu degildir. Bu tespit giin ici
yapinin giivenilirlik ve tutarlilik konusunda saglikli oldugunu gostermektedir.

5 Dakikalik II. Donem,;

EK-4’de 5 dakikalik getiri verilerinin ikinci dénemi kullanarak iiretilen
yap1 goriilmektedir. Onemli ekonomik gelismelerin yasandigi bir donem olan
bu donemde giin i¢i yapilar degisim yasamaktadir. W yapisindaki belirginlik 1.
donem’deki kadar net degildir. Bu bakimdan EK-2 ile benzerlikler
gorlilmektedir. Yapinin kendi igindeki tutarliligi bakimindan EK-4 ve EK-2,
EK-1 ve EK-3 arasindaki iligkiyi yansitmaktadir.

EK-4’teki W yapisi;

1 numarali nokta : 09:45’te 0,0587
2 numarali nokta : 09:50’de -0,1984
3 numarali nokta : 12:00°de 0,0795
4 numarali nokta : 14:15°de -0,1406

5 numarali nokta : 16:30°de 0,5691°dir.
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Buraya kadar olan grafiklerdeki son dakika getirileri ya da W yapinin 5
numarali ucu dikkati ¢eken bir istikrar gostermektedir. Bu 6zellik kendini tekrar
ettigi her grafikle birlikte giin sonu etkisi, kapanis etkisi olarak ifade edilen
etkiyi onaylamaktadir. Yaygin bi¢imde kabul edilen bir goriise gore bazi piyasa
katilimcilart ig¢in ki bunlar arasinda teknik analistler, portfdy yoneticisi
kuruluslar vb sayilabilir giin sonu kapanis fiyati diger herhangi fiyata gore daha
onemli olabilmektedir. Bunda kapanis fiyatinin donemsel basarilarin
Olciilmesinde, giin sonu portfdy degerinin hesaplanmasinda, formasyonlara
iligkin yorumlarin yapilmasinda, bir sonraki seansa iliskin yatirimei
davranislarinin tahmin edilmesindeki etkisi bulunmaktadir.

15 Dakikalik I.D6nem,;

EK-5, 05.01.1998-07.12.2001 periyodu icin (I.donem) 15 dakikalik
getiri verilerinden {iretilen giin i¢i yapiy1 gostermektedir. EK-5’teki 1. seansa
iligkin her nokta 940, II. seansa iligkin her bir nokta 937 adet veri ile
olusturulurken EK-5 elde edilmesinde toplam 16.892 adet veri islenmistir. EK-5
goriilen W yapisinda tespit noktalari;

1 numarali nokta : 10:15’de 0,1428

2 numarali nokta : 10:45’de -0,0764

3 numarali nokta : 12:00’de 0,0422

4 numarali nokta : 14:15°de -0,0664

5 numarali nokta : 16:00°da 0,3644
seklindedir.

15 Dakikalik Getiriler I1.D6nem,;

15 dakikalik getiriler I.seans igin 321, Il.seans i¢in 317 giin i¢in olmak
iizere toplam 7018 veri islenerek EK- 6’da goriintiillenmistir. II. doneme ait 1 ve
5 dakikalik getirilerde de gbzlenen ve ozellikle 1. seansa iligkin getirilerde daha
belirgin olan o6zellik I. donem getirilere gore dakikalar arasindaki farkin
azalmasidir. Veri setinin kapsadigi donemin o&zelliklerini g6z Oniinde
bulundurarak yatirimcilarin giin i¢i marjlarinin ciddi big¢imde daraldigini buna
karsilik getiri volatilitesinde giin i¢i sinirlarin dikkat ¢eken bir bigimde arttigi
gorlilmektedir. Bir siireligine de olsa makro ekonomik gostergelerin esine ender
rastlanan dilizeylere ulastigi donemin etkilerini yansittig1 diisiincesini
kuvvetlendirmektedir. Ancak bu durum getirilerde W yapisimin Dbirinci
boliimiinii asindirmakla birlikte tamamen ortadan kaldiramamustir.

1 numaral1 nokta : 09.30’da 0

2 numarali nokta : 10:00’da -0,142

3 numarali nokta : 12:00’de 0,0792

4 numarali nokta : 14:15’de -0,3137

5 numarali nokta : 16:30°da 0,5207’dir.

Daha once de kisaca deginildigi gibi Il.donem ayni zamanda disket
emirleri uygulamasinin etkilerinin islemlere yansidigi tarihlere ait verileri
icermektedir. Ozelligi geregi rassal fiyatlar verilmesi sonucuna ortam hazirlayan
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disket emirleri I.donemden farkli olarak ilk dakikalarda pozitif getiri
olugmasinin 6niinde bir tiir engel durumundadir.

XIIL.Sonug¢

Bu ¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda giin i¢i yapilarin
varlig1 aragtirilmustir.

Diinya borsalarinda; uzmanlarin rolii, giin i¢i etkiler, seans
baslangicindaki yiikselis, glin sonu yiikselis, islem mekanizmasi, piyasa yapisi,
likidite riski, bilgi sahibi islemciler, asimetrik bilgi, bireysel ve kurumsal
yatirimeilarin davraniglart vb. faktorler tarafindan sekillendirilen giin i¢i yapilar
IMKB’de de bu caliyma kapsaminda yapilan analizler sonucunda tespit
edilmistir. IMKB hisse senedi piyasasmin karakteristikleri olarak sayilan
yatirimecr davranmiglari, araci kuruluslarin  6zellikleri, yatirnrm danigmanligi
hizmetlerine bakis agisi vb. Ozellikler bir yandan giin ici iglemleri tesvik
etmistir.

Calismanin ilgili boliimiinde yer verilen istatistiki testlerle varlig
belirlenen giin i¢i getiri farkliligindan kaynaklanan giin i¢i yapilarin bigimleri
grafiklerde gosterilmistir. IMKB de ¢ift seans uygulamasi goriilen uluslar arasi
bir kisim 6rnekte oldugu gibi W biciminde giin i¢i yap1 sergilemektedir. Bu giin
i¢i yapinin sundugu ekonomik agidan en anlamli getiriyi belirleyen zamanlar
secilerek bir yatirim stratejisi Onerilebilir. Boyle bir islemin temel dayanagim
analizlerde ortaya konmus grafiklerle goriintiilenmis olan giin i¢i mevsimsellik
olusturmaktadir. Yukarida adi gegen yatirnm isleminin uygulanabilirligi,
sliphesiz bazi finansal araglarin ilgili piyasalarda islem gormesine baglidir.
Tiirkiye dahil pek cok iilkede islemlere konu olan ve alim-satim da esneklik,
likidite kolayligi, siirekli fiyatlama, seffaflik, hisse ve fon katilma belgeleri ile
icindeki hisse senetleri arasinda donlisim ve arbitraj yapilabilmesi,
cesitlendirme, diisiik gider oranlari, tiim pazara, bir sektére veya bir endekse
kolayca yatirim yapma imkani, temettli dagitimi, fon yoneticilerine fon
yonetiminde sagladigi kolaylik ve vergi tasarrufu gibi avantajlart nedeniyle her
gecen giin daha fazla kabul goren borsada islem goren fonlar bu konudaki
ihtiyac1 karsilamaktadir. Ote yandan giin ici yapilarm tespit edilmesi yatirimci
cephesinden portfoy getirisi ve risk yonetimi bagliklarinda faydalar saglayabilir.
Kamu yonetimi cephesinde ise yasal yapilanmalarda yol gosterici, denetim
etkinligini arttirici katkilarda bulunabilir.
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