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Ozet
Bu makale son yirmi yilda finans literatiiriinde genis yer bulan ‘piyasa mikroyapist’
kavramini genel hatlariyla ele almakta, kuramsal ve uygulamali ¢alismalar: c¢esitli alt

basliklar halinde sunmaktadir.
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Abstract
This paper takes up the concept of ‘market microstructure’ that has found a broad
interest in the finance literature in the last twenty years. It surveys the theoretical and

empirical studies in several headlines.
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Giris

Finansal piyasalarda ve akademik ¢evrelerde 6zellikle 1987 Wall Street krizinden sonra
mevcut kuramlarin fiyatlart agiklamada yetersiz kaldigi goriisii yaygilasti. Ornegin,
1970’lerden 90’lara degin arastirmalara damgasin1 vuran, Fama’nin ortaya attig1 Etkin Piyasa
Varsaymmi daha cok elestirilir hale geldi. Bu baglamda, fiyatlari ge¢mis fiyatlarla agiklamanin
Otesine gececek yeni yaklagimlarin ve kuramlarin iiretilmesi ka¢inilmazdi. Bu da son yirmi
yilda piyasa mikroyapisi (market microstructure) kavraminin gelismesini dogurdu. Peki nedir

bu mikroyap1? Hangi konular ele alir?



Piyasa mikroyapisiyla ilgili kavramlar aslinda ilk olarak Demsetz (1968) tarafindan
yazilan bir makalede dile getirildi. Demsetz bu yazida islem maliyetlerini ‘bir hisseyi para
karsiliginda hizli bir bigimde degistirebilmek igin NYSEl’yi kullanmak, yani aracilik
komisyonlar1 ve fiyat aralig1 (bid-ask spread)’ olarak tanimladi ve islemlerin yogunlagmasiyla
bu maliyetlerin azaldigin1 belirtti. 1971°de Bagehot takma adiyla Jack Treynor ve Black
piyasa mekanizmasi ve oyuncular1 konularin1 giindeme getirdiler. Bagehot, piyasa yapicinin
gorevini ‘ayni biiyiiklilkte ve ters yoOnlii emirlerin yetersiz kaldigi durumlarda likiditeyi
saglamak’ olarak belirtti. Ote yandan, islemleri yapan ii¢ cesit aktdriin varligindan soz etti:
baskalarinin bilmedigi 6zel bir bilgiye sahip olanlar (ya da bilgililer)z, likidite amach islem
yapanlar ve sahip olduklar1 bir bilginin, fiyatlara yansimig olmasma karsin heniiz
yansimadigini diisiinerek islem yapanlar. Piyasa yapicinin daima birinci gruptakilerle yaptigi
islemlerden zararli, ikinci gruptakilerle yaptigi islemlerden karli ¢ikacagini ve ayakta
kalabilmek i¢in karinin zararindan fazla olmas1 gerektigini one siirdii. Bir hisse hakkinda 6zel
bir bilgisi oldugunu diisiindiigii i¢in islem yapanlar ve fazladan nakdi oldugu i¢in alim veya
nakde ihtiyaci oldugu i¢in satim yapanlar olmak iizere iki tiir aktoriin varligindan s6z eden
Black ise stirekli alim-satim kotasyonu veren uzman piyasa yapicinin (specialist) fiyati
stabilize etmeye ¢aligmamasi gerektigini, ¢iinkli bunun bilgililere para kaptirmaktan baska bir
ise yaramayacagini soyledi. O’na gore piyasa yapicinin tek yapmasi gereken bir alim ve bir
satim fiyat1 bildirmekti. Black ayrica piyasa yapicinin bir¢ok alici ve satici ile etkilesimde
oldugu i¢in, piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikleri fiyatlara yansitmada daha
ekonomik olacagini, bu ylizden tam otomatize olmus piyasalarda bile onlara ve diger aracilara
(brokerlar) bir gorev diisecegini iddia etti ve ekledi: “Etkin bir piyasada piyasa yapiciligindan
kar edilemez.”

Yukaridaki oncii 0rneklerde goriildiigi gibi mikroyap: analizi aslinda mikroiktisatta
bahsi gecen kara kutuyu agma girisimidir. Mikroiktisattaki fiyat olusum mekanizmasindan bir
farkr igslem Oncesi fiyatin aym1 anda tek degil, alim fiyati (bid) ve satim fiyat1 (ask) olmak

iizere ¢ift olmasidir. Bu bakimdan ‘Walrasgil piyasa’® kapsamina girmez. Mikroyapiyi

! New York Stock Exchange

% Bu kavram Tiirk¢e’ye ¢ogu zaman ‘igerden 6grenenler’ diye cevrilse de baskalarinin bilmedigi ézel bir bilgiye
sahip olanlar (privately informed traders) ile icerden égrenenler (insiders) arasindaki ayrimi vurgulamak
yerinde olacaktir. Icerden dgrenenlerin ticareti (insider trading) saklanmasi gereken bir bilginin bir sekilde
dgrenilmesiyle islem yapmaktir ve sug teskil eder. Ozel bir bilgiden haberdar olma ise bazen bu kapsama
girmekle birlikte icerden 6grenmeden de 6zel bir bilgiye sahip olmak (dr. gelismis yontemlerle yapilmis bir
analizin sonucundan bagkalarina gore daha 6nce haberdar olma) miimkiindiir. Bu anlamda, bilgili olmak su¢
teskil etmeyebilir. Dolayisiyla, Ingilizce’de sik¢a kullanilan ‘informed traders’ kavramini ‘igerden dgrenenler’
yerine dar anlamda ‘bilgililer’ olarak ¢evirmek yerinde olacaktir.

® Neoklasiklerin 6nde gelen isimlerinden biri olan Leon Walras, piyasalarda arz ve talep fazlahiklarm tasfiye
eden denge fiyatinin olusumunu, temsili bir miizayede (mezat) ortaminda , miizayedeyi yliriiten tellalin yani



finansin diger dallarindan ayr1 kilan diger bir 6zelligi de daha ¢ok kisa donemli ¢alismalar
iizerinde yogunlagsmasidir. Bu agidan 6rnegin sirket finansmanindan (corporate finance)
farklidir*. Bu yaklagim fiyatlarin olusmasinda degisik aktorler, islem maliyetleri, isleyis
kurallar1 ve piyasa yapilanmasinin 6nemini vurgular. Bu ugrasta 6zellikle 80°1i yillarda ortaya
atilan kuramlar 90’11 yillar boyunca smanmistir ve giinlimiizde de smanmaya devam
etmektedir.

Simdi ele alman bu konulart basliklar halinde siralayalim, 6nemli arastirmalar1 ve
bulgularini aktaralim.

Piyasa Orgiitlenmesi, Islem Yapma Yontemleri ve islem Kalitesi

Mikroyapiy1 anlayabilmek icin oncelikle diinyada halen faaliyet gosteren finansal
piyasalar1 tanitmamiz gerekiyor. Bu piyasalar1 kabaca su sekillerde siniflamak miimkiindiir:
Isleyisinin diizeni, yasal cercevesi ve denetimine gére diizenli (organized) - organize olmayan
(non-organized) veya tezgahiistii (over-the-counter), kotasyon sistemine gore fiyat giidiimlii
(price-driven veya quote-driven) - emir giidiimli (order-driven), ya da bir baska deyisle emir
ve islemlerde aracinin varligina gore piyasa yapicili (dealership veya specialist) - limit emirli
(limit order), islem yapilma siirekliligine gore sabitleme (ya da ihale) yontemli (call auction
veya fixing) - siirekli (continuous), emirlerin gonderiminde ve gerceklestirilmesindeki
otomasyona gore otomatize (automated) - otomatize olmayan (non-automated) veya elektronik
- elektronik olmayan (floor trading), emirlerin toplandig1 ve islem gordiigli yere gére merkezi
(centralized) - daginik (fragmented) ve nihayet bilgi ve veri aktarimi ve sunumuna gore
saydam (transparent) - saydam olmayan (non-transparent) piyasalar olarak ayirabiliriz. Bu
yapilart kismen barindiran ya da her ikisini ayni1 anda uygulayan karma (hybrid) piyasalar da
mevcuttur. Mikroyap1 genel olarak piyasalarin yukarida sayilan sekillerde yapilanmalarinin
fiyat tizerindeki etkilerini inceler.

Yukarida Ozetini verdigimiz ¢ok degisik piyasa yapilanmalarinin etkilerini arastiran
yazarlardan Amihud ve Mendelson (1987) NYSE’deki sabitleme agilisiyla sonrasindaki
stirekli piyasay1 incelemis, bu degisik sistemlerin getiriler lizerinde etkisi oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Madhavan (1992) degisik piyasalar1 tanmittigi ve karsilastirdigi yazisinda

(periodik) sabitleme yontemli piyasanin siirekli piyasaya gore daha istiin ozellikleri

goriinmeyen elin davranislarini izleyerek tasvir etmistir. Denge fiyatini belirleyen miizayede siireci ise s0yle
gerceklesmektedir : Tellal, piyasanin arz ve talep cephesini meydana getiren birimler ile temas halinde rastgele
bir fiyatla miizayedeyi baslatir. Daha sonra tellal, ilan edilen fiyat dogrultusunda arz ve talebi kiyaslar. Eger talep
fazlasi veya a¢181 mevcut degil ise satis1 baglar. Walras bunu ‘tatonnement process’ el yordamiyla yani sinama-
yanilma yontemi ile arastirma olarak tanimlar. Bu siirecin ve benzer fiyat belirleme mekanizmalarinin gegerli
oldugu piyasalara verilen ortak isimdir.



bulundugunu iddia eder ve bu konuda Domowitz ve Wang (1994) ile hemfikirdir. Schwartz
(2000) da, teknolojik gelismelerin daha iyi isleyen piyasalarin olusturulmasina nasil katkisi
olabilecegini irdeledigi yazisinda benzer goriisleri dile getirmektedir. Buna karsin diinyada
belli bagh piyasalarda islem siirekliligi vardir. Cilinkii bir¢ok yatirimci ihaleyi beklemeden,
diledigi anda alim-satim yapmay1 yeglemektedirs.

Fiyat Arahg (bid-ask spread)

Mikroyapt calismalarinin en ¢ok yogunlastigi konulardan biri fiyat araligidir. Fiyat
aralig1 ‘belli bir anda en iy1 alim (bid) ve en iyi satim (ask) fiyatlar1 arasindaki fark’ demektir.
Bu genel tanimin yanisira afise edilen (quoted), gerceklesen (realized), efektif (effective) ve
goreli (relative) gibi ayrintili fiyat araligi tanimlar1 mevcuttur. Fiyat araliinin neden dogdugu
ve nelerden olustugu konusundaki birkag goriisii asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz.

Bu alanda calisan ilk arastirmacilar (6r. Amihud ve Mendelson 1980; Ho ve Stoll 1983)
fiyat araligin1 ve bundaki degisiklikleri piyasa yapicinin pozisyon tasimasinin ve islem
maliyetlerinin bir sonucu olarak belirtmiglerdir. Bilgi dengesizligi (asymmetric information)
kavramindan yola ¢ikan Glosten ve Milgrom (1985), Kyle (1985) ve Easley ve O’Hara (1987)
gibi yazarlar fiyat araliginin varligimni ve degisimini 6zellikle islem yapan aktorler arasindaki
bu dengesizlige baglamiglardir. Buna gore, piyasada bilgililerin varlig1 ya da varolma olasilig1
arttik¢a fiyat aralig1 acilir. Glosten ve Milgrom ayrica, islemlerin belli bir bilgi i¢cerdigini, bu
yilizden islemler gerceklestikce fiyat araliginin daraldigini iddia etmistir.

Roll (1984) etkin bir piyasada, yani fiyat1 etkileyecek bir haber bulunmadig
durumlarda, ardil islemlerde olusan fiyatin kovaryansiyla ters orantili bir fiyat aralig1 olciisii
vermis, fakat George ve digerleri (v.d.) (1991), zamana goére degisen ve pozitif
otokorelasyonlu beklenen getiriler nedeniyle bu ve benzeri Olciilerin hatali oldugunu
belirtmisglerdir.

Fiyat araligmin nedeni olarak one ¢ikan {i¢ kavram, yani bilgi dengesizligi, emirleri

isleme koyma maliyeti ve pozisyon tagima maliyeti iizerine yapilan ampirik ¢alismalar emir

* Kuskusuz, finansin bu iki dalinin ortak yanlar1 da meveuttur. Lipson (2003) bu iki dalin ortak arastirma
alanlarini incelemistir.

® En uygun piyasa yapilanmasini hangisi oldugu konusundaki tartismalar hig bitecek gibi gériinmiiyor. Son
olarak, Black’in yukaridaki goriisiiniin aksine, piyasa yapicinin ¢esitli nedenlerden otiirii miisteriyle ¢ikar
¢atigmasi oldugu, islemlerin daha aracisiz hale getirilmesinin saydamlig1 artiracagi, masraflar diisiirecegi ve
fiyat olusumunu iyilestirecegi yoniindeki goriisler artmaya basladi. Halen islemlerinin sadece % 7’sini elektronik
emir defteriyle, kalan kismi aracilarin miidahalesiyle (floor trading) gergeklestiren NYSE de yukaridaki
nedenlerden &tiirii elektronik islemlerin payini artirma karari aldi. Yine de, NYSE’nin yeni bagkani Thain
oynaklig diistirdiikleri, likiditeyi artirdiklari, piyasadaki alim-satim dengesizligini giderdikleri ve nihayetinde
alic1 ve satici arasindaki rekabeti kolaylastirdiklari i¢in uzmanlarin vazgecilmez oldugunu belirtti (Kaynaklar:
Reuters, 05.02.2004 ve Thain’in ABD Kongresi altkomisyonundaki 20 Subat 2004 tarihli konusmast)



isleme maliyetlerinin payinin digerlerininkinden daha fazla oldugunu ortaya koymustur (Bkz.
Stoll 1989; George v.d. 1991; Huang ve Stoll 1997).

Yukarida bahsi gecen makalelerin ortak yani aracili, yani piyasa yapicilarin bulundugu
borsalara (6r. NYSE, NasdaqG) uygun olarak hazirlanmis olmalaridir. Halbuki giiniimiizde ¢ok
sayida piyasa emir giidiimliidiir (6r. Euronext, Tokyo, Toronto, Sydney, Hong Kong, IMKB).
Bu tarz piyasalar lizerine ¢aligmalar ozellikle 90’11 yillarda baslar. Handa v.d. (1998) fiyat
araligimin emir giidiimlii piyasalarda fiyat giidiimlii piyasalardan farkli olarak fiyat tizerindeki
anlasmazliga, alimlarin satimlara oranina ve bilgi dengesizliginden dogan ters secim (adverse
selection) miktarina bagli olacagini ileri slirmiiglerdir. Limit fiyatli emirlerin piyasa emirlerine
gore fiyat avantaji olmasindan Gtiirii piyasa yapicinin olmadigi piyasalarda dahi bir fiyat
araliginin olusacagini belirtmislerdir.

Masraflar

Yatirimcilarin finansal islem yaparken gerceklestirdigi ilk masraf aracilik giderleri, yani
komisyonlar ve (eger varsa) islem vergileridir. Kuskusuz, bilgi teknolojilerindeki muazzam
gelisme ve artan rekabet ortami aracilik maliyetlerinin zamanla diismesine yolagmistir'.
1960’larin sonunda Amerikan Sermaye Piyasast Kurulu (SEC®) NYSE iyelerinin islemler
iizerinden aldig1 sabit ve asgari komisyonlarin kaldirilmasini 6nermis, NYSE ise tiyelerinin bu
degisiklikten zarar gorecegi, yikict rekabet getirecegi, kiigclik yatirimcinin masraflarim
artiracagl gibi gerekcelerle karst ¢ikmistir. Bunun iizerine West ve Tini¢ (1971) asgari
komisyonlarin verimsiz ¢alisan araci kurumlarin gereksiz yere kazan¢ saglamasma yol
actigin ve biiyiik yatirnmciy1 cezalandirdigini belirterek NYSE’nin bu tavrini elestirmislerdir.

Gortinen islem maliyetlerinin yaninda bir de goériinmeyen islem maliyetleri vardir.
Bunlarin basinda alim satim araligi gelir. Zira, yatirimer aldigi bir mali ayn1 anda satmak
istese daha diisiik bir fiyattan satabilecek, ya da ayni1 fiyattan satmaya karar verdiyse fiyatlarin
bir ya da birka¢ kademe g¢ikmasin1 bekleyecektir. Bunu, islemi aninda gergeklestirebilme
maliyeti (execution cost) kapsaminda da degerlendirebiliriz. Sabirlt yatirimc limit fiyatli emir
verirken sabirsiz yatirimcr aktif emir vererek aninda, fakat daha kot bir fiyattan islem
gerceklestirecektir. Dolayisiyla, 6zellikle likit olmayan hisselerde acele islem yapmak da bir
maliyeti dogurmaktadir.

Yukarida sayilanlarin disinda bir de biiylik yatirnmcinin dikkate almasi gereken

maliyetler vardir. Bu, ‘islemin fiyata etkisi (price impact of trade)’ olarak adlandirilmaktadir.

® National Association od Securities Dealers Automated Quotation System
" Bu konu ve genel olarak e-finans hakkinda daha detayli bilgi igin bkz. Allen v.d. (2002). Elektronik piyasalarin
maliyetlere ve diger mikroyapi 6zelliklerine etkisi i¢in bkz Domowitz (2002).



Biiylik yatirmrmcimin alim ya da satim yoniindeki niyeti piyasa tarafindan sezilirse bu durum
hissenin fiyatina yansir. Bunu engellemek amaciyla kurumsal yatirimeilar iglem miktarini ve
zamanini iyi ayarlamak zorundadir.

Domowitz v.d. (2001) masraflar, likidite ve oynaklik arasindaki iligkileri 42 iilke
verisinden yola ¢ikarak irdelemislerdir. Buna gore, ortiik maliyetler goriiniir maliyetlerin
yaklagik yarist kadardir. Ayrica, gelismekte olan piyasalarda maliyetler gelismis piyasalara
gore oldukea yiiksektir’.

Aktorler, Haber, Bilgi, icerden Ogrenme, Manipiilasyon

Finansal piyasalarda aktérler piyasanin yapilanmasina baghdir. Ornegin emir giidiimlii
piyasalarda islemler dogrudan yatirimcilar arasinda yapilirken aracili piyasalarda alicilar ve
saticilar birbirleriyle degil piyasa yapiciyla islem yaparlar. Bu durumda piyasa yapict belli bir
miktarda ve makul bir fiyat araliginda siirekli alim satim kotasyonu vermekle yﬁkiimliidiirlo.
Broker'!, borsada miisteri adina islem yapmaya yetkili aract kurum personelidir. Dealer ise
kendi namina da islem yapar ve kar edebilmek igin pozisyona girer. Yukarida bahsedilen
piyasa yapma gorevini ve yiikiimliiliigiinii iistlenen dealerlara uzman (specialist) denir'.

Oncii 6rneklerde de dile getirildigi gibi, finansal piyasalarda fiyat hakkinda énceden
bilgi sahibi olanlar ya da oldugunu sananlar ile nakit fazlasi veya ihtiyaci olanlar gibi degisik
oyuncular mevcuttur. Ayrica bu oyunculari acelesi olanlar ya da sabirsizlar (nondiscretionary
ya da impatient) ve olmayanlar ya da sabirlilar (discretionary ya da patient) diye iki gruba
ayirabiliriz. Acelesi olanlar, haliyle, genellikle aktif emirler verir ve daha yiiksek maliyetlerle

islem yaparken, acelesi olmayanlar limit emirleri yeglerler.

8 Securities and Exchange Commission

° Bu ¢alismaya gore IMKB’deki islem masraflari diger gelismekte olan iilkelere gore oldukga diisiik, gelismis
iilkelere gore hafifce yiiksektir. Ayrica IMKB, 2003 sonunda yayinladigi bir raporda iiyelerinden diinyanin en
diisiik ticretlerini talep ettigini belirtmistir.

Y NYSE, ayni anda hem emir giidiimlii hem de uzman piyasa yapicili ‘karma’ piyasalara bir Srnektir. Piyasa
yapici, verdigi kotasyona gelen emirleri yansitmak zorundadir.

! Borsalarin tarihsel gegmisi ve yapust ile alakali olarak broker teriminin anlami degismektedir. Mesela istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’ nda broker yerine ‘iiye temsilcisi’ terimi kullanilmakta olup; Borsa
tarafindan diizenlenen teorik ve uygulama egitimlerini basariyla tamamlayan Borsa {iyesi araci kuruluslarin
caligan1 olan ve miisteriden gelen emirleri elektronik ya da elle islem sistemine girmekle sorumlu kisileri ifade
etmektedir.

12 Dealer ve broker arasindaki ayrim ¢ok keskin degildir. Dealerlar ¢cogu zaman kisiden ¢ok kurumu ifade eder.
Bu kurumlar fiyatlardaki gecici dalgalanmalardan kar etmek amaciyla kendi namlarina igslem yapar. Brokerlar ise
¢ogunlukla kisilerdir ve yatirnrmeidan gelen emirleri yerine getirirler. Siradan miisteriler brokera islem yapma
talimati verirken kurumsal miigteriler islem maliyetine katlandiklari oranda dealerla dogrudan iglem yapabilir.
Sonugta bir kisi ya da firma kendi namina islem yaptiginda dealer, miisteri adina is yaptiginda broker olarak
adlandirilir. Karigiklik, her ikisini de ayni anda yapan kisiler ve firmalar olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ornegin Londra Borsasi’nda araci kurumlar her ikisini de kapsayacak sekilde broker-dealer olarak
adlandirilmaktadir.



Finansal piyasalarda biitiin katilimcilarin bilgiye eszamanli olarak ulasmadigi herkesge
kabul edilmektedir. Dolayisiyla mikroyap1 da bu konu iizerinde sik¢a durur. Ornegin Chung
v.d. (2005) islemlerin fiyata etkisinin ve islemlerin ayni yonde siirmesinin®® bilgililerin islem
yapma olasiligiyla siki sikiya baglantili oldugunu ortaya koymustur.

Manipiilasyon igin 6zel bir bilgiye sahip olmak gerekmez. Allen ve Gorton (1992), fiyat
hakkinda higbir bilgisi olmayan bir oyuncunun hisseyi alip, yukar siiriikleyip satarak kar elde
edebilecegini, dolayisiyla fiyatla oynayabilecegini (manipiilasyon) gosteren bir model
gelistirmislerdir. Ote yandan Nasdaq’daki biiyiik oyuncularin birbiriyle anlasarak kiisurlu
islemlerden kaginmalar1 ve bu manipiilasyon sayesinde azimsanmayacak kar elde etmeleri
olasiligini 6ne siiren Christie ve Schultz’un (1994) bu goriisleri akademik ¢evrelerin yanisira
is diinyasinda da genis yanki bulmustur.

Likidite ve Derinlik

Likiditeyi ‘belli bir anda biiylik bir alim ya da satim islemini fiyata etki etmeden
gerceklestirebilme yetisi’ olarak tanimlayabiliriz. Kyle (1985) ardil (sequential) islemler
izerine kurdugu ekonometrik modelinde likiditenin, kisa siire i¢inde pozisyon degistirmenin
maliyeti (tightness), derinlik (depth), yani fiyati belli bir oranda degistirebilmek i¢in emir
defterinde yutulmas: gereken miktar, onemli bir temele dayanmayan (rastgele) bir soktan
sonra fiyatlarin eski diizeyine gelme hizi (bir bakima diizeltme hizi - resiliency) gibi
ozelliklerinden bahsetmistir. Black’ten (1971) yola ¢ikarak likit bir piyasay1 1) her zaman bir
alim ve bir satim fiyatinin sunuldugu, yani taban ya da tavamn yasanmadigi, ii) fiyat
araliginin diisiik oldugu, iii) fiyat hakkinda 6zel bilgisi olmayan ve biiyiik islemler yapan
yatirimcinin halihazirdaki fiyattan ¢ok farkli olmayan fiyatlardan uzun siire boyunca islem
yapabilecegini umdugu, iv) blok islemlerin - belli bir primle ya da iskontoyla da olsa - aninda
yapilabildigi yer olarak tanimlar. Sonugta Kyle likit piyasay: siirekli ve etkin bir piyasa olarak
Ozetler.

Glniimiizde 6zellikle kurumsal yatirnmcilarin piyasanin likiditesini dikkate almadan
yatirim yapmasi miimkiin degildir. Piyasanin likit olup olmadigini anlamak i¢in ilk bakilan
gosterge genellikle hacimdir. Fakat hacim gergeklesmis islemlerden olusur. Halbuki likiditeyi
anlamak icin emir defterini incelemek gerekir (Bkz Emirler ve Emir Defteri). Chordia v.d.
(2001) NYSE’deki likiditeyi fiyat araligi, derinlik ve islem tliggeninde ele almis ve bunlardaki
degisimlerin nedenlerini arastirmislardir. Amihud (2002) ise asir1 yiiksek getirileri likit

olmayan piyasanin bir sonucu olarak niteler. Buna gore, piyasanin likiditesinin diisecegi

3 Alimlarin alimlari, satimlarin satimlari izlemesi.



yoniindeki beklentiler artarsa getirilerde de bir asirilik beklenmelidir. Ayrica beklenmedik bir
likidite diisiisti fiyatlarin da diisecegi beklentisine yol agar. Bu gozlemler kiiciik sirketlerde
daha belirgindir.

Emirler ve Emir Defteri

Ozellikle piyasa yapicinin bulunmadigi emir giidiimlii piyasalarda yatirimeilar almak
veya satmak istedikleri miktari ve fiyati emir defterine bakarak belirler. Ciinkii her bir hisse
icin emirlerin toplandig1 ve fiyat ve zaman Onceligine gore siralandigi emir defteri belli bir
anda piyasanin egilimini yansitir. Nitekim Parlour (1998) mevcut emir defterinin emir
gonderme stratejilerini nasil etkilediginin aragtirilmasi gerektigini vurgulamistir. Hatta Easley
ve O’Hara’nin (1987) aksine, icerden Ogrenenlerin daha iyi bir fiyattan islem yapmak i¢in
limit fiyath emir yollayabilecegini éne siirmiistiir. Iste bu noktada, Cordella ve Foucault
(1999) fiyat adimlarinin ve zaman Onceliginin verilen kotasyonlar {izerindeki etkisini
incelemisler, kotasyon rekabetinin zaman aldigim1 ve dengeye ulasma hizinin fiyat adima,
oncelik kurali ve emir siirecine bagli oldugunu bulmuslardir. Emir defteri ve emirler {izerine
ilk gorgiil arastirmacilardan olan Biais v.d. (1995) Paris Borsasi’'nda emirlerin en iyi
kotasyonlar civarinda toplandigini, emir defterinin sig oldugu zamanlarda emirlerin, derin
oldugu zamanlarda islemlerin yogunlastigini, ve alim ve satimda bol emir olmasi halinde
yatirimeilarin oncelik sirast kazanmak i¢in fiyat araligimi diistirdiiklerini belirtmistir. Ahn v.d.
(2001) emir giidiimlii bir piyasada limit fiyath emirler, derinlik ve oynaklik arasindaki iligkiler
iizerine yaptiklar1 ¢alismada ilging¢ sonuglara ulagsmistir. Buna gore, kisa siireli fiyat oynakligi
derinligin artmasina yol agar. Derinlik artinca da oynaklik tekrar diiser. Ayrica fiyat oynaklig1
sattim (alim) tarafinda arttiginda limit fiyathh satim (alim) emirleri aktiften satim (alim)
emirlerine oranla artar. Ranaldo (2004) ise emir defterinin belli bir andaki durumunun yeni
gelen emirlerin fiyatlandirilmasini nasil etkiledigini aragtirmistir. Buna gore, 6rnegin alim
tarafi derinse, piyasada gegici bir oynaklik varsa veya fiyat araligi genigse yeni gelen alim
emirlerinin fiyat1 daha agresif olur. Biitiin bu 6rnekler gosteriyor ki emir akisi ve emir defteri
piyasayl anlamak i¢in vazgecilmezdir.

Fiyat Olusumu ve Getiriler

Finansin ve genel olarak ekonominin biitiin dallarinda oldugu gibi mikroyapinin da nihai
amaci fiyat olusumunu anlamaktir. Amihud ve Mendelson’un (1986) islem maliyetini fiyat
araligiyla iliskilendirerek hazirladigi modele gore beklenen getirilerle (ylizde) fiyat aralig
arasinda dogru orantili bir iliski vardir, yani likidite diiserse getiri beklentisi de artar. Easley

ve O’Hara’ya (1992) gore islemler arasindaki siire fiyat araligini, dolayisiyla fiyati etkiler.



Yazarlar ayrica islem fiyati serilerinin gercek fiyat olusumunu yansitmadigini, ¢linkii
varyansin abartili ve heteroskedastik olacagini ileri siirerler.

Seans acilislarinda, yani heniiz hi¢ emir yokken veya hissenin sirasinin herhangi bir
nedenle kapatilmasinin ardindan islemlerin yeniden basladigi anlardaki fiyat olusum siireci de
mikroyap1 c¢alismalar1 kapsamina girmektedir. Stoll ve Whaley’e (1990) gore bir hissenin
islem sirasinin kapatilmasi, ancak tekrar acilmasi sonrasinda hisse degerini daha 1iyi
yansitabilecekse yapilmalidir. Biais v.d. (2003) kimi borsalarda uygulanan acilis Oncesi
kotasyonlarin fiyat olusumunu kolaylastirip kolaylastirmadigini incelemek tizere deneysel bir
caligma gerceklestirmislerdir.

Fiyat Adimlari (Tick) ve Fiyatin Diizliigii (Discretness)

Finansal piyasalarda islemlerin hizli ve etkin yapilabilmesi i¢in fiyatlar kiisiirath
rakamlardan degil, diiz rakamlardan olusur (Or. 1310, 1320, 1330 TL). Fiyat adim (tick) bu
diiz fiyatlarda tek seferde meydana gelebilecek en kiigiik degisikligi gosterir (Yukaridaki
ornek igin 10 TL). IMKB’de fiyatlarin %0,4 - %1’ arasinda degisen fiyat adimlar
Euronext’te .01, .05, .10 ve .50 euro ve NYSE’de 1 cent olarak uygulanmaktadir. Londra’da
ise fiyat adimlar1 ¢ok daha kiigiiktiir.

Fiyat adimlarinin belirlenmesi basit bir operasyonel uygulama olmanin O6tesindedir
clinkii bu oranlar likidite sunumunu, emir génderme stratejilerini, oynaklik ve fiyat araligim
dogrudan, fiyatlar1 da dolayli olarak etkiler. Nitekim, Harris (1994) Amerikan piyasalarindaki
fiyat adimlarini inceledigi yazisinda bu oranlarin indirilmesinin, fiyat araliginin da diismesini
saglayacagini, bunun da islem maliyetlerini diisiirecegini sdylemistir. Bu indirimin pasif emir
biiytikliiklerini olumsuz etkileyecegini, ancak bunun ‘piyasanin derinligi azalacak’ anlamina
gelmedigini belirtmistir. Ayrica Harris (1997) yiiksek fiyat adimlarinin yatirimcilari emir
defterinde yer almak konusunda daha aktif olmaya, yani daha ¢ok likidite saglamaya ve daha
saydam olmaya ittigini one siirmiistiir. Bu 6nermeleri degisik fiyat adimlar1 bakimindan daha
uygun veriler barindiran Stockholm Borsasi iizerinde arastiran Niemeyer ve Sandas (1994),
Harris’e uygun olarak, fiyat adimlari ile fiyat aralig1 ve piyasanin derinligi arasinda pozitif,
islem hacmi arasinda negatif korelasyon bulmuslardir. Bu iddialar bir¢ok arastirmact (6r. Lau
ve Mclnish 1995) tarafindan dogrulanmistir. Ahn, Cao ve Choe (1998) ise benzer sonuglar
bulmakla birlikte, Toronto Borsasi’nda adimlarin indirilmesi sonucu azalan islem
maliyetlerinin, her iki borsada da islem goren hisseler ele alindiginda, yatirimeilart Amerikan
borsalarindan ¢ekmeye yetmedigini ortaya koymustur. Anshuman ve Kalay (1998) biraz daha
farkli ve karigik sonucglara ulasmistir. Bu yazarlara gore en uygun fiyat adimi mutlaka ¢ok

diisiik olmak zorunda degildir. Ayrica, fiyatlarin diizligii, zamana bagl fiyat araligina,



asimetrik komisyonlara ve piyasanin islemez hale gelmesine yol agabilecegi gibi, ek islem
maliyeti getirdiginden &zel bilginin degerini digiirecektir. Bu da likiditeden kazanan
islemciler i¢in bazi firsatlar yaratabilir. Cordella ve Foucault (1999) dinamik emir akisinin
oldugu piyasalarda fiyat adimlariin sifirlanmasinin en uygun ¢o6ziim olmadigini gostermis,
fiyat adimlarinin rekabet¢i emir akisina ulasmayi etkileyen nedenlerden biri oldugunu
belirtmistir. Yazarlar en uygun adimlarin islem ve emir sikligina gore degistigini One
stirmiistiir.

1997 yilinda NYSE’nin iki yiizyillik tarihinde ilk kez fiyat adimi indirimine gitmesiyle
tartigmalar daha da ¢ogalmistir. Goldstein ve Kavajecz (2000) fiyat adimlarinin 1/8’den
1/16’ya indirilmesiyle hem fiyat araliinin hem de derinligin diistiigiinti, bunun kii¢iik
yatirimetyr olumlu, biiyiik yatirrmery1 olumsuz etkiledigini bulmustur. Onceki arastirmalarin
cogunlukla bir borsadaki kural degisikligi iizerine oldugu icin piyasa ve sirkete Ozgii
degismelerden tam siyrilamadigini savunan Huang ve Stoll (2001) LSE’de'® fiyat adimm
olmamasindan yararlanarak ayni hisseler i¢in bu borsayr ve NYSE’yi karsilastirmis ve
LSE’deki fiyat araliklarinin daha yiiksek oldugunu saptamistir. Yazarlarin ana sonucu fiyat
araligi, fiyat adimi, ayni fiyattan emir ve islemlerin tekrarlanmasi (clustering) ve derinligin
piyasanin yapisiyla siki sikiya ilintili oldugudur. Ball ve Chordia (2001) gdzlemlenen
fiyatlarin denge fiyati olmadigini, fiyat adimi1 uygulamasi olmasa biiyiik sirketlerin hisse
fiyatlarindaki alim-satim aralifinin daha kiigiik, orta boy sirketlerinkinin ise, bilgi
dengesizliginin de etkisiyle daha biiyiik olacagini belirtmistir. Chung ve Van Ness (2001) ise
Nasdaq’taki fiyat adimi indiriminin fiyat araligina etkisinin giin sonunda daha belirgin
oldugunu vurgulamustir. Ronen ve Weaver (2001) AMEX’teki'® indirimin oynakhgn da
oldukca diisiirdiigiinii, ve bir¢cok arastirmanin aksine, derinligi diisirmedigini ileri stirmiistiir.
Buna karsilik, Bourghelle ve Declerck (2004), Amerikan borsalarinin aksine Euronext’te
yapilan fiyat aralif1 degisikliginin fiyat araligin1 ve likidite sunumunu degistirmedigini, fakat
indirimlerin derinligi ve emir sunumunu azalttigini, bu ylizden bu indirimlerin yararli
olmayabilecegini One siirmiislerdir. Chung ve Chuwonganant (2002) NYSE’deki indirimin,
ozellikle digiik fiyat - yliksek hacimli hisselerin fiyat araligi {izerindeki baskiyr hala
kaldiramadigini s6ylemistir. Ke v.d. (2004) Tayvan Borsasi lizerine yaptiklari ¢alismada genel
trende benzer sonuglar bulurken, fiyat araliginin hacim iizerinde etkisi olmadigimi ifade

etmislerdir.
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Yukaridaki 6rneklerde de goriildiigii gibi fiyatlarin daha kiisuratli hale getirilmesi alim-
satim araligint diistirmektedir. En uygun fiyat adim oranlart konusunda ise tartigmalar
siirmektedir. IMKB nin de likiditeyi artirmak amaciyla nisan 2003 te fiyat adimlarim yaklasik
yar1 yartya diisiirdiiglinii hatirlatmak yerinde olacaktir.

Hacim, Islem Sikh@ ve Biiyiikliigii, Oynaklk (Volatilite) ve Getiri Arasindaki
Tliskiler

Islemler aslinda aktorlerin hisse fiyati iizerindeki farkli beklentilerinden dogar. Hacim
ne kadar fazlaysa bu anlasmazlik, yani farkli beklentiler o denli yaygin demektir. Easley ve
O’Hara (1987) islem biiytikliigiiniin ters se¢cim sorunu igerdigini, ¢ilinkii icerden 6grenenlerin
biiyilk miktarlarda islem yapacagini belirterek blok islemlerin fiyat tizerindeki etkisini ve
islemlerin hem biiyiikliigii hem de seyrini dikkate alan bir modellemeye gitmislerdir. Oyle ki,
su soruyu sorma ihtiyaci duyarlar: “Eger piyasalar etkinse ni¢in biiyiik islemler fiyatlar
etkiliyor?”. Bu soruya verdikleri yanit ise “Miktar 6nemli, ¢linkii bu tiir biiyiik islemler
bilgililer tarafindan yapiliyor.” olmustur. Onlara gore, piyasa yapici bilgililere kars1 zararin
azaltmak i¢in fiyat araligindan yararlanir. Burada dikkat edilmesi gereken durum hacmin
biiytikliigiinden ¢ok islemlerin seyridir. Yazarlar, tek bir fiyat olmayacagini, fiyatin islemin
biiyiikliigiine gore degisecegini sdylemisler, dolayisiyla fiyat araligiyla derinlik arasinda ters
ve fiyat araligiyla varyans arasinda ayni yonde bir iliski oldugu sonucuna varmislardir.

Fiyat ve getiri oynakligi, finansin biitiin dallarinda oldugu gibi mikroyap1
arastirmalarinin da anlamaya c¢alistigi bir konudur. Oynaklik kabaca, bir degiskenin
ortalamasi etrafindaki degisimi, yani ortalamadan sapmay1 gosterir. Bu ylizden de en ¢ok
varyansla ol¢iiliir. Bunun yanisira, belli bir araliktaki fiyat oynaklig: fiyatin o araliktaki en
yiiksek ve en diistik degerleri arasindaki fark veya bu farkin ortalama fiyata boliimii, getirinin
mutlak degeri veya karesi, getiriler toplami, getiriler toplaminin islem sayisina boliimii gibi
degiskenlerle de Olciilebilmektedir.

Stoll ve Whaley (1990) NYSE’deki ac¢ilis yonteminin oynakligi etkiledigini belirtmis,
art arda goriilen yiiksek hacimli donemleri fiyat siirekliligiyle, inisli ¢ikislt hacimli donemleri
ise fiyat gelgitiyle ilintilendirmistir. Yine bu c¢aligmaya gore, piyasa acilisinda normalin
tistlinde bir hacimle olusan fiyatlar kalict olur, buna karsilik giin boyunca normalin iistiinde
hacimle olusan fiyatlar ertesi giin eski seviyesine doner. Islemler, hacim ve oynaklik {izerine
bir ¢alisma yapan Jones v.d. (1994) ise belli bir siiredeki hacmi islem sayis1 ve islem
biiytlikliigii olarak ikiye ayirmis, islem sikligiyla oynaklik arasinda pozitif bir iliski bulmus,
Easley ve O’Hara’nin aksine islem biiytlikliigliniin bunun o6tesinde bir bilgi saglamadigini

iddia etmistir.
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Finans piyasalarinda oynakligin duragan degil, belli araliklarda yiiksek, digerlerinde
diisiik oldugu sik¢a goézlenen bir durumdur. Bu, Ozellikle getirilerin ve oynakligin
modellenmesinde ARCH ve GARCH tipi iliskilerin yogun kullanilmasi sonucunu
dogurmustur (Bkz. Veri incelemesi ve Ekonometriyle Etkilesim).

Donemsellikler

Finansal piyasalarda baslica mevsimsel, haftaici ve 6zellikle otomasyonun gelismesiyle
glini¢i olmak {lizere donemsellikler ¢ok sayida arastirmaya konu olmustur. Zira fiyat araligi,
hacim, oynaklik ve 6zellikle getirilerin donemselliklerinin dogru ortaya konmasi, islemlerinin
zamanlamasinda yatirimcilara yardimci olacagi gibi belli kar firsatlarim1 da beraberinde
getirecektir.

Ozellikle Amerikan piyasalarinda kiiciik firma senetlerinin getirilerinin ocak aymda
yilin diger aylarindan fazla oldugu ve pazartesi (cuma) giinii getirilerinin genellikle negatif
(pozitif) oldugu goézlenmistir. Ayrica uzun siireli tatiller 6ncesinde pozitif ve sonrasinda
negatif getiriler de sikca vurgulanmaktadir. Benzer egilimler iilkeden {lilkeye degismekle
birlikte birgok piyasada goriilmektedir. Bunlarin nedenleri arasinda mali takvim ve vergi
O0demeleri gibi nedenlerle yatirimcilarin pozisyon kapatmasi ve sonrasinda yeniden agmast, yil
icindeki temettlii 6deme tarihleri, islem saatleri ve hafta sonu etkisi, takas giinii (T+1, T+2
veya ay sonu) veya haber akist sayilmistir (Bkz. Bildik 2004). Giini¢i donemsellikler
konusundaysa baslica iki kuram vardir. islemlerin, icerden 6grenenlerle likidite amaciyla alim
ya da satim yapan yatirimcilar arasindaki stratejik davranistan dolayr yogunlastigini ortaya
atan Admati ve Pfleiderer (1988), borsanin kapali oldugu saatlerde islem yapilamadig: i¢in
acilis ve kapanis anlarinda islem yapma aciliyeti olan (nondiscretionary) yatirimcilarin
islemlerinin ¢ok olacagini, bunun igerden 6grenenleri ve islem aciliyeti olmayan, igslemlerinin
zamanlamasin1 se¢mekte serbest (discretionary) yatirimcilart da ¢ekecegini, dolayisiyla
islemlerin acgilis ve kapaniglarda yogunlasacagini ileri siirer. Brock ve Kleidon (1992) ise
islemlerin acilis ve kapanista yogunlagmasi ic¢in icerden Ogrenenlerin varligina gerek
olmadigini, bu yogunlugun insanlarin giiniin bazi saatlerinde yiiksek olan ve esnek olmayan
islem talebinden kaynaklandigim1 iddia eder. Yapilan birgok gorgiil calisma, fiyat araligi,
hacim ve oynakligin giin i¢inde ‘U’ya benzer bir sekilde seyrettigini gosteririken getiriler
hakkindaki bulgular ¢ok cesitlidir. Buna karsilik, 6zellikle 6gle tatili olan Tokyo, Istanbul,
Singapur gibi borsalarda hacmin ve oynakligin ‘U’dan ¢ok ‘W’ye veya baska sekillere
benzedigi ortaya konmustur. Bu da gdsteriyor ki bu degiskenler piyasanin rgiitlenis ve isleyis

kurallartyla siki sikiya ilintilidir.
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Teknik Analiz

Aslinda mikroyapinin ele aldigi bazi konular teknik analizle de incelenmektedir (6r.
fiyat-hacim iligkisi). Wall Street’te eskiden beri soylenen “Fiyatlari oynatan hacimdir.” ya da
baska deyisle “Hacimle desteklenen ¢ikislar kalict olur.” yargist ne kadar dogrudur? Bu soru
her iki alanin arastirmacilarinin da merak konusudur. Donemsellikle ilgili ¢alismalarda da
benzerlikler vardir. Ornegin mikroyapmin en c¢ok ele alinan konularindan biri olan giinigi
hareketler bir¢ok teknik analiz web sitesi ya da paket programi tarafindan veriler ve
grafiklerle kullanicilara sunulmaktadir.

Mikroyapiyla teknik analiz iliskisini yansitan en etkili calismada Blume v.d. (1994)
genel olarak hacmin ve 6zellikle hacmin seyrinin fiyat hakkinda bir bilgi icerdigi fikrinden
yola ¢ikarak hacim, bilgi ve fiyat hareketlerini modellemeye gitmistir. Yazarlara gore fiyatin
yeni bir bilgiye veya habere tepki vermesi zaman aliyorsa teknik analiz anlamlidir ¢linkii
islemcilerin 6grenme yetisini artirir.

Mikroyapt konular1 gerek kisa donem {izerine egilmesi, gerekse kullandigi gorgiil
yontemler itibariyla temel analize oranla teknik analize daha yakindir. Zaten bu alanin 6nemli
bir varsayimi piyasanin Orgiitlenis ve isleyis bicimi nedeniyle fiyatlarin temel degerinden
sapabilecegidir16. Ancak, teknik analiz fiyat degisimlerini deskriptif olarak yansitirken
mikroyap1 iktisat kuramiyla agiklamaya caligir.

Veri Incelemesi ve Ekonometriyle Etkilesim

Mikroyapinin finansin en yogun veri kullanan dali oldugunu iddia etmek yersiz olmaz.
Nitekim Lehmann (2003) mikroyapinin finansin en gorgiil dali oldugunu ileri siirmiistiir.
Teknolojinin gelismesiyle birlikte organize piyasalar yiiksek siklikta ve Engle’in (2000)
deyimiyle asir1 yliksek siklikta veri (ultra-high frequency data) saglayan miithis veribankalar
haline geldiler. Giiniimiizde islem ve emir verileri bu zenginligin iist sinirin1 olusturmakta.
Oyle ki, 6rnegin Euronext’te ¢ok islem gdren bir hissenin bir yillik islem verileri 4-5 milyon
satir ve 15-16 siitunlu serilerden olusuyor. Emir verileriyse bunun dort bes katina kadar
cikabiliyor. Haliyle, bu verilerin incelenmesi titizlik ve uzun ugras gerektiriyor. Diger giigliik
ise metodolojik. Oteden beri yiiksek sikliktaki finansal verilerin dagilimlarnin normal
olmadig1 biliniyor. Bu dagilimlarda normal dagilimdan farkli olarak asimetri (skewness) ve
asir1 kurtosis bulunuyor. Bu da ekonominin diger dallarinda kullanilan oturmus ekonometrik

yontemlerden yararlanmay1 sinirli kiliyor.

18 Giderek yayginlasan davranigsal finans akimi da fiyatlarin temel degerinden sapabilecegini belirtir, fakat bunu
daha ¢ok aktorlerin davranislarina baglar.
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Yukarida bahsedilen metodolojik sorunlarla basedebilmek i¢in ¢ok sayida yontem
gelistirildi ve gelistirilmeye devam ediyor. Bu yontemlerin en 6nemlilerinden biri kuskusuz
Engle’in (1982) bagslattigi Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) ve
ogrencisi Bollerslev’in (1986) gelistirdigi ve genellestirdigi GARCH modelleridir. Bu
yontemler finansal verilerde goriilen ve klasik dogrusal regresyonun baslica iki kosulunu ihlal
eden heteroskedastisite ve otokorelasyonu dikkate almaktadir. Son on bes yirmi yilda bu
otoregresif yontemlerin ¢ok sayida tilirevi iiretilmistir. Engle ve Russell’in (1998) onciiliigiinii
ettigi Otoregresif Kosullu Siire (Autoregressive Conditional Duration-ACD) modeli ve bunun
uzantilar1 da benzer kaygilardan ortaya ¢ikmaistir.

Yiiksek siklikta veri ve bunun mikroyapiyla baglantisin1t Goodhart ve O’Hara (1997) bir
tarama yazisinda ¢ok giizel irdelemislerdir. Hautsch ve Pohlmeier (2002) ise islem verisinin
ekonometrik analizini yapmistir. Finansal ekonometrinin ulastigi son noktay1r gene Engle
(2001) 6zetlemistir®.

Tiirkiye’de Mikroyap:1 Calismalar:

Tiirkiye piyasalar1 tizerine mikroyap1 ¢aligmalar1 olduk¢a ge¢ baslamis sayilir ve bu
caligmalarin 6zellikle mevsimsellikler etrafinda yogunlastigi sdylenebilir. Bildik’in (1998 ve
2001) hisse senetleri ve para piyasalarinda haftanin giinii etkisini ve IMKB’de giinigi getirileri
ve oynakligi inceledigi makaleleri ilk caligmalar olarak kabul edilebilir. Birinci makale
gecelik faizlerin ¢arsamba giinleri distiigiinli ve pazartesi giinleri ¢iktigini, hisse senetleri
getirilerinin ise persembe ve cuma giinleri haftanin ilk ii¢ glinlinden daha diistik oldugunu ileri
siirer. Ikinci makale ise endeks getirilerinin giin i¢inde ‘W’ye, oynakligin ise ‘L’ye benzedigi
sonucuna ulasir. Tezdlmez (2000) giinigi getiriler ve haberlerin fiyatlara yansitilmasi,
Kiictikkocaoglu (2003) ise giini¢i getiriler ve oynaklik ile kapanis fiyati manipiilasyonu
tizerine doktora tezleri hazirlamislardir. Buna gore, 6zellikle fon yoneticileri giliniin son
isleminde fiyat1 istedikleri diizeyde tutmak icin bir ¢aba icerisindedirler. Bildik’in (2001)
endeks getirileri hakkindaki bulgular1 Ekinci (2004) tarafindan tek bir hisse i¢in dogrulanirken
bu son ¢alismada oynaklik giin i¢inde yatay ¢ikmistir. Ayrica giini¢i hacim, islem sayisi ve
islem bilyiikliigiiniin ‘W> seklinde oldugu saptanmustir. Yiiksel (2002) IMKB’de hacim-getiri
arasinda pozitif bir iliski bulmus ve 1998 Rusya Krizi’nin bu iliskide yapisal bir degisiklik
yarattigini belirtmistir.

Bildik ve Elekdag’in (2004) ve yine Bildik ve Giilay’in (2004), fiyat sinirlamalarinin

(taban ve tavan) oynakliga etkisini arastirdiklar1 calismalar1 igslem kalitesini incelemektedir.

" Nitekim bu yogun ¢aligmalarin sonucunda Engle’in 2003 ’te Ekonomi Nobeli almasi tesadiif olmamali.
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Erdogan ve Kayacan (2001) ise degisik haber tiirlerinin agiklanma oncesi ve sonrasinda
fiyatlara etkisini, dolayisiyla icerden dgrenenlerin veya bilgililerin varligini arastirir. Ozmen
(1997) IMKB’de goriilen anomalileri inceledigi doktora tezinde seans sayisinin ikiye
cikmasiyla birlikte pazartesi getirilerinde bir degisiklik yasandigini belirtmistir. Sahin’in
(1999) ACD modelinin islem sikligi ve fiyat siirekliligine uygulanmasi konusundaki
ekonometrik tezi ve de bu finans dali kapsaminda degerlendirilebilir.

Taramalar, Genel Degerlendirmeler ve Yararlamlabilecek Kaynaklar

Bu alandaki tarama yazilari genel olmaktan ¢ok konu baglamindadir. Zira konular o
kadar genistir ki bir makalede toplamak ¢ok zordur. Ornegin Karpoff (1987) islem hacmiyle
oynaklik arasindaki iligskiyi inceleyen makaleleri arastirir. Admati (1991) mikroyapiy1 ele alan
ilk surveylerdendir ve ozellikle fiyatlarin bilgisel yoniine deginmistir. Brunnermeier (1998)
fiyat olusumunun bilgisel yoniinii kuramsal ve 6zellikle de rasyonel beklentiler yaklagimiyla
ele alan makaleleri arastirmigtir. Coughenour ve Shastri (1999) fiyat araligi, emir akis1 ve
derinlik, NYSE ve Nasdaq’in karsilastirilmasi ve opsiyonlar ve opsiyonlarin hisse fiyatlariyla
iligkisini  arastiran ampirik literatiiri taramistir. Calamia (1999) degisik piyasa
orgiitlenmelerinin fiyatlar1 nasil etkiledigini arastiran yazilar1 tanitmanin yam sira
mikroyapida kullanilan verilerin istatistik 6zelliklerini ele almigtir. Madhavan (2000) fiyat
olusumu, piyasa yapilanmasi, saydamlik ve finansin diger dallarina uygulamalar1 arastiran
yazilar1 taramistir. Bir istisna olarak Biais v.d. (2005) mikroyapt konularindaki son
gelismeleri genis bir sekilde taramiglardir.

Bu alanda, biraz daha genel bir yaklagim igeren ¢alismalar da mevcuttur. Ornegin Glen
(1994) gelismekte olan piyalarin temel mikroyapisal 6zelliklerini belirtmistir. Demarchi ve
Foucault (2000) Avrupa borsalarindaki son degisiklikleri c¢esitli istatistiklerle ele alan
karsilastirmali ve genel bir calisma yapmislardir. O’Hara (1999) daha ¢ok, mikroyapinin
ekonomiyi nasil etkiledigini aragtirmigtir.

Piyasa mikroyapis1 konular1 yavas yavas da olsa ders kitaplar1 olarak belirmeye
baslamistir. O’Hara’nin (1995) kitab1 bir¢oklarinca bu alanin ilk derli toplu eseri olarak kabul
edilir. Biais v.d. (1997) ile Minguet (2003) daha ¢ok Avrupa borsalarinin 6zellikleri tizerinde
durmuslardir. Harris’in (2002) pedagojik agidan da gayet iyi hazirlanmis ve alandaki son
gelismelere de deginme sansi bulunan yapiti ise akimin 6nde gelenleri tarafindan biiyiik bir
boslugu doldurdugu seklinde degerlendirilmektedir.

Sonuc¢

Mikroyapt arastirmalarinin gliniimiizde ulastif1 seviyeyi gosterme amaciyla kaleme

alinmis bu yazi sonugta gayet genel bir degerlendirmedir. Merakl1 bir arastirmaci yukaridaki
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alt basliklarin herbiri iizerine yazilmis ¢ok sayida makale bulabilecektir. Bu alt basliklar
keskin cizgilerle birbirinden ayirmak yanlis bir yaklasim olacaktir. Zira 6rnegin fiyat
araligmin piyasa yapilanmasiyla, otomasyonun artmasiyla, fiyat adimlariyla, bilgi
dengesizligiyle ve sonugta fiyatlar ve getirilerle dogrudan baglantis1 vardir.

Yeni sayilabilecek bir alan olmasindan dolayr her ne kadar yaymlanmis kitap sayis1 ¢ok
olmasa da bugiin uluslararas1 hakemli dergilerde mikroyapisal yaklasimla yazilmis
binbesyliziin iizerinde makale bulmak miimkiindiir. Uluslararast konferanslarda mikroyap1
caligmalar1 giderek daha ¢ok yer almaktadir. Bu da gosteriyor ki heniiz yalnizca yiiksek lisans
ve c¢ogunlukla doktora seviyesinde gosterilen mikroyap:r dersleri ve konulari yakin bir
gelecekte lisans seviyesine de inecektir.
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