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INVESTIGATING HIGH-FREQUENCY TRADING AROUND THE EXTREME
PRICE MOVEMENTS IN BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The main focus of this study is the market participation of high-frequency traders (HFT)
through extreme price movements. HFT is associated with large numbers of order
submission activity with fractions of a second, high order cancellation rates and intraday
profit-seeking behavior. We inquire whether the level of HFT activity is different for the
stocks on the days with large positive and negative price movements. We work with the
stocks listed in BIST30 index and with a timespan between December 2015 and March
2017, a period with relatively low HFT share in the market. The utilized HFT variables
capture the total HFT share in the orders as well as the HFT shares on the buy and sell
sides separately. We find that the HFT share in the buy (sell) orders for the stock-day
pairs with positive (negative) extreme price changes is lower than the HFT share on the
remaining days. This finding signals the fact that HFTs tend to take positions that are in
line with the price direction and the potential HFT profits.

Keywords: High-frequency trading; Extreme price movements; Market microstructure;

Market efficiency; Borsa Istanbul



YUKSEK FREKANSLI ISLEMLERIN BORSA ISTANBUL PAY PiYASASINDAKI
UC FIYAT HAREKETLERI CERCEVESINDE INCELENMESI

OZET

Bu ¢alismanin temel inceleme konusu yiiksek-frekansh islemlerin (high-frequency
trading, HFT) ug fiyat hareketleri esnasinda piyasalara katilimlaridir. HFT, bir saniyeden
cok daha kisa zaman araliklarinda yiiksek sayilarda emir gonderimi, biiyiik oranda emir
iptalleri ve giin i¢i marjinal kar hedefi ile 6zdeslestirilebilmektedir. Calismada pozitif ve
negatif u¢ fiyat hareketleri yasanan hisse ve giinlerde HFT aktivitesinin diger giinlere
gore daha farkli diizeylerde olup olmadigi sorusuna cevap aranmaktadir. HFT
aktivitesinin goérece diisikk diizeylerde oldugu Aralik 2015 — Mart 2017 periyodu ve
BIST30 endeksinde listelenen hisse senetleri ¢alisilmistir. Kullanilan HFT degiskenleri
piyasadaki toplam HFT orani disinda alim ve satim tarafindaki HFT oranlarini da temsil
etmeye yoOneliktir. Pozitif (negatif) u¢ fiyat hareketli giin-hisse ikililerinde satim (alim)
tarafindaki emirlerde HFT paymin diger giinlerdekine gore daha diisiik oldugu
bulunmustur. Bu bulgu HFT’lerin fiyat yonii ile uyumlu pozisyon aldiklarma ve

potansiyel HFT karlarina isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yiiksek-frekansl islemler; Ug fiyat hareketleri; Piyasa mikro

yapist; Piyasa etkinligi; Borsa Istanbul
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1. GIRiS

Teknolojinin ilerlemesi ile hayatimizdaki birgok sey degismistir ve finansal piyasalar da
bu baglamda bir¢ok yenilige ugramak zorunda kalmistir. Finansal piyasalardaki yatirime1
tipleri ile her birinin karlilig: teknolojik gelismelerle degisiklikler gostermistir. Soyle ki
yillar 6ncesinde borsada islem yapmakla giiniimiizde islem yapmak arasinda bilhassa hiz
konusunda ¢ok biiyiik 6l¢iide farklar olusmustur. Borsalarin tamamen otomatik hale
gelmesi piyasada gerceklesen islem sayisini artirmis olup aracilarin teknoloji kullanimini
genisletmelerini saglamistir. Verilerin islem akisi, piyasa bilgileri akigina hizl bir sekilde
islenmesi ve tepki verme yetenegine dayanan yazilimlarin arkasinda alim satim
yapilmasi, kisa siirede ¢ok sayida islem yapilmasini miimkiin kilmistir (Cartea ve
Jaimungal, 2013). Finansal piyasalarda, yatirim yapmak i¢in verilerin kullanilmasi veya
islemlere hizl1 bir sekilde girebilmek i¢in siiratle ilgili sorunlar vardir. Bu sebeple finansal
piyasalarda en hizli aktorlerin birbirleriyle rekabet ettikleri bir hiz yarigt mevcuttur. Bu
durumda Borsa Istanbul, diinyadaki benzerleriyle rekabet etmek igin kiiresel
standartlarda hizi ve etkinligi yatirnmcilarina saglamalidir. Boylece artik piyasalar
insanlar tarafindan yapilan alim-satim islemleri ile degil, bilgisayar algoritmalari ile
domine edilmektedir. “Ornek verecek olursak; finansal piyasalarda fiber optik kablolar
ve mikro c¢ipler giiniimiizde saniyenin 740 milyarda birinde emir gonderimine olanak
vermektedir” (O'Hara, 2015). Bir bagska 6rnek verecek olursak; 2013'te a¢ildiginda
diinyanin en hizli transatlantik kablosu ve 60 milisaniyeden daha diistik gidis-doniis islem
hizlari elde eden ilk iilke Amerika’dir (Golub, Keane ve Poon, 2012).

Yiiksek frekansl islemler ((High Frequency Trading), (HFT)); bir saniyenin kesirlerinde,
binlerce emir génderimi, yiiksek oranda emir iptalleri ve giin i¢i marjinal kar hedefi ile
Ozdeslestirilebilen saniye veya milisaniye cinsinden pozisyon tutan bir islem tipidir.
Kisaca; “HFT, diisiik milisaniye gecikmelerinde ¢ok sayida siparis gonderme teknolojik
yeteneginden yararlanir” (Ersan ve Ekinci, 2016). Yani HFT stratejilerinin bagarisinin
anahtari, aracilarin islem kararlarini almak i¢in bilgi ve haber olaylarini isleme hizidir.
Baron ve dig. (2019) en hizli olan HFT firmalarinin daha iyi ticaret performansina sahip
oldugunu sdylemislerdir. Gomolka (2011) HFT’y1 akilli elektronik ¢6ziim rutinleri
(algoritmalar olarak bilinir) vasitasiyla islem stratejilerinin islenmesi ve / veya

yiirtitiilmesi olarak tanimlar. Algoritmik islem stratejileri hem kisa vadeli hem de uzun



vadeli odakli olabilir (Lattemann ve Loos, 2012). Diger yandan Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi’na gore HFT; “Algoritmik alim — satim islemlerinin bir alt sinifi olan
HFT’ler, 6nceden programlanan yatirim stratejileri dogrultusunda saniyenin milyonda
biri hizlara ulasan otomatik alim — satim islemleri olarak tanimlanmaktadir. Ileri teknoloji
baglanti altyapilar1 ile ¢alisan HF T ler, organize borsalar ve elektronik islem platformlari
tizerinden, hisse senedi, doviz ve vadeli islemler piyasalarinda kullanilmaktadir”.
Donemin borsa bagkani robotlarla islem yapmanin her gegcen yil arttigini ve yatirimci
portfoyii ile piyasa hacmini artacagini sdylemistir. HFT faaliyeti, ticaret hacminin 6nemli
bir boliimiinii olusturan bir dizi menkul kiymet ve tiirev piyasasinda yaygin hale
gelmistir. HFT ler, organize borsalar ile elektronik islem platformlari tizerinden; doviz,
hisse senedi ve vadeli islemler piyasalarinda kullanilmaktadir. HFT islem paymim ABD
ve Avrupa’da sirasiyla %55 ve %40 oldugu diisiintildiigiinde ((Ersan ve Ekinci, 2016),
(Bershova ve Rakhlin, 2012)), Tiirkiye nin bu manada kiiresel benzerlerine yakinsamasi
sermaye likiditeyi, yatirimei tabanini ve piyasayi ¢ok farkli noktalara tasiyacaktir. SEC
((U.S. Securities and Exchange Commission), (ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu))’e gore ise HF T ler (yiiksek frekansli islemciler); “giinliik bazda ¢ok sayida
alim satim yapan stratejilerle ¢alisan tescilli bir kapasitede hareket eden profesyonel
islemciler” dir (Bhupathi, 2010).

HFT’ler fiyatlardaki dalgalanmalar1 yakalayip kiiclik karlarda ¢ok sayida islem yaparak
toplamda yiiksek kar elde etmeyi basarabilmektedirler. HFT’ler bu 6zellikleri sayesinde
hisse senedi piyasalarindaki en biiyiikk oyuncular olmuslardir. HFT'lerin, fiyatlar1 daha
verimli kilmanin faydali etkisine sahip olabilecek yiiksek frekansli arbitrajlara da
katildig1 goriilmektedir (Carrion, 2013). HFT firmalarinin likidite saglama ve pargal
pazardaki fiyat arbitrajinda oynadiklar1 baskin rol, ticaret alanlarinin pazar payim
dogrudan etkilemektedir. Arbitrajlara katilimi kisa siireli alim-satim iglemleri ve ytliksek
hacimleriyle kii¢iik fiyat farklarindan kar elde edip bdylece birden fazla piyasada islem
goren hisselerin fiyat farklarindan temin edilmektedir. HFT, (asir1 durumlarda) minimum
fiyat farklarimi kullanarak mikro saniye araliginda ¢alisan kisa vadeli islem stratejilerini
uygulayabilmektedir. Bu nedenle HFT, islem bagina minimum kar marj1 saglar ve menkul
kiymetlerin pozisyonlarinin kisa tutulma siirelerini géstermektedir (Lattemann ve Loos,
2012). Bazzana ve Collini (2020) ¢alismasinda; HFT'nin ortalama olarak yiiksek hacimli

islem giinlerinde daha biiyiik bir yikici etkiye sahip oldugunu gostermek miimkiinken,



normal islem giinlerinde hem volatiliteyi hem de alis-satis farkin1 dengeleyerek daha
diisiik bir etkiye sahip gibi goriinmektedir. HFT lerin genel islemi, ge¢mis getirilerle
negatif korelasyon gosterirken, HFT lerin islemi, gecmis getirilerle ilgili momentum
stratejilerini takip ettiklerini ima ederek gegmis getirilerle pozitif olarak iliskilidir.
(Brogaard, Hendershott ve Riordan, 2013). Ayrica, Menkveld (2013) HFT pozisyon
degisikligi, islem glinii boyunca kalic1 fiyat degisiklikleriyle negatif bir korelasyon
gosterdigi sonucuna ulagmistir.
HFT algoritmasi, bir insanin goziinii agip kapama siiresi yaklasik 300 milisaniye stirdiigii
i¢in, insanlarin ticareti rekabet edemedigi milisaniyenin altindaki zaman oOlgeginde
calisir. HFT algoritmalar birbirleri ile rekabet ettikge, iki zorlukla karsilasirlar:

e Her mikro saniyede biiylik miktarda veri alirlar.

e (Gozlemlenen veriler tizerinde oldukga hizli hareket edebilmeliler, ¢iinki

gozlemledikleri sinyallerin karliligi ¢cok cabuk azalir.

HFT'lerin rekabet iistiinliigii hiz oldugundan, stratejileri pazara ¢ok hizli bir sekilde
(milisaniye, saniye veya dakika) girme ve ¢ikma firsatlar1 arar ve sonug olarak bekletme
stireleri oldukea kisadir (Cartea ve Jaimungal, 2012). Ayrica, HFT'ler, bir giinde teminat
vermek zorunda kalmamak ve ertesi giin alim satim yeniden basladiginda olumsuz fiyat
hareketleri riskinden kaginmak icin giinli envanter olmadan bitirmeyi amaclamaktadir
(Cartea ve Jaimungal, 2013). Boylelikle, kazanglar her bir islem giiniinde ¢ok kiigiik bir
marj elde etmek i¢in pozisyonlar1 ¢ok hizli ¢evirerek elde edilir (satin alma ve ardindan
satis veya tersi), fakat bunu her islem giinlinde miimkiin oldugu kadar ¢ok tekrarlayarak
yapmaktadir (Cartea, Jamimungal ve Ricci, 2014).
HFT'nin bir¢ok farkli islem stratejisi olusturdugunu bilmek énemlidir. Hem Uluslararasi
Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO) hem de SEC, bu tiir stratejileri ayirt
etmenin diizenleme tasariminda ¢ok 6nemli oldugunu vurgulamistir.
IOSCO (2011); “HFT tek bir strateji degil, her biri farkl bir piyasa etkisine sahip ve dolayisiyla farkli
diizenleyici konular ortaya ¢ikaran ¢ok sayida stratejide kullanilan bir dizi teknolojik diizenleme ve aragtir”
aciklamas1 yapmistir. SEC’in 2010°daki agiklamasinda ise HFT ile ilgili; “Gergektende,
herhangi bir 6zel sirket ayni1 anda, bazilar1 ¢ok sayida islem iireten birgok farkli stratejiyi
kullaniyor olabilir. Muhtemelen, bu stratejilerden bazilar1 piyasa kalitesine fayda

saglayabilir ve uzun vadeli yatirimcilar ve digerleri zararl olabilir” demistir.



Siparis akislar1 ve likidite dalgalanmalar1 gibi piyasa olaylari, yiiksek frekans alaninda
fiyat olusumunun ayrintili bir agiklamasini saglayacaktir. HFT'lerin gelisi, kitlesel olarak
artan limit siparis teslimleri ve iptalleri, giin i¢i fiyat dalgalanmalarinin ve piyasa
hacimlerinin pargalanmasiyla c¢akistigi i¢in, HFT diizenlemesi konusunda birgok
sOylemde bulunulmustur. Yagi ve dig. (2020) hacmin gergek piyasalardaki derinlikle
iligkili olmasinin nedeninin sadece yatirimcilarin siparis fiyatlarindaki degisimin dinamik
olarak degismesi degil, ayn1 zamanda yatirimcilarin siparis frekanslarinin da dinamik
olarak degismesi oldugunu bulmuslardir. Piyasa likiditesi yalnizca dort ana piyasa
likidite gostergesi (hacim, sikilik, esneklik ve derinlik)’ni arastirmiglardir.

Ozel bilgi sahibi (informed) HFT’ler, gecici fiyatlama hatalarinin tam tersi yénde ve
gelecekteki verimli fiyat hareketleri ile ayni1 yonde islem yaparak, fiyat verimliliginde
yararlt bir rol oynamalarim1 saglamaktadir. Boylece HFT karlarinin oldukga yiiksek
oldugu tahmin edilmektedir (y1llik 3 milyar dolar) (Brogaard, 2010). HFT'ler, uzun vadeli
yatirimcilarin pahasina yilda 8 milyar dolardan 21 milyar dolara kadar kazanmaktadirlar
(Arnuk ve Saluzzi, 2012). Diger yandan, bu hiz yarisinda 6ne gegmek igin biiyiik
yatirimlar gerekmektedir (3 milisaniye hiz artisi i¢in 0,5 milyar dolar) (Laughlin ve dig.,
2014). HFT'lerin fiyat kesfindeki faydali rolii, islemin teorik modelleri ile iliskilidir,
ornegin; Kyle (1985), bu modellerde islemciler gegici fiyatlama hatalar1 karsisindaki alim
sattim1 ve kalict fiyat degisikligi yoOniine c¢evirip alim satim gerceklestirirler.
Fiyatlandirma hatalar1 yoniinde islem yapan HFT'ler risk yonetimi, islem veya fiyatlar
manipiile etme girisimlerinden kaynaklanabilirken, ¢esitli arbitraj stratejilerini takip eden
HFT'ler, HFT'lerin fiyatlandirma hatalar1 karsisinda ters yonde islem yapmasina yol
agabilir. Ozel bilgi sahibi olan HFT'ler, gegici fiyatlandirma hatalarinin tersi yonde ve
gelecekteki verimli fiyat hareketleri ile ayni1 yonde islem yaparak fiyat verimliliginde
faydali bir rol oynamaktadir (Brogaard, Hendershott ve Riordan, 2009). Gomber (2015),
HFT'yi bir piyasa mikro yapisi perspektifinden analiz eder ve HFT'yi menkul kiymet alim
sattminda deger yaratma zincirinin merkezi bir unsuru olarak bulur. Deger yaratma
zincirinin bir parcasi olarak, HFT verimliligin artmasina, agik ve kapali islem

maliyetlerinin azaltilmasina katkida bulunur. (Lattemann ve Loos, 2012).



Piyasadaki yatirimci sayisina gore az sayida HFT olmasina ragmen HFT payi, genel
olarak su sekilde tahmin edilmektedir; HFT'ler her giin gelismis piyasalarda iglem goéren
hacmin %50 ile %75'ini ve borsalarin kdrinin 6nemli bir kismini olusturur. Daha kiiciik
HFT'ler glinde yiiz milyonlarca islem gerceklestirirken, daha biiyiik HFT'lerin bir kismi,
belirli bir giiniin islem hacminin %]10'undan fazlasini olusturur. Daha gelismis
piyasalarda HFT daha erken ortaya ¢ikmakla birlikte 2009 yilinda ABD’de hisse senetleri
piyasasinda %60, Avrupa’da ise %40 civarindaydi. HFT hisse senedi ve tiirev alim satim
islemlerinde emir hacminin %10 ila %70'inden sorumlu oldugu goriilmektedir. ABD
hisse senedi piyasasinda HFT'nin katiliminin 2009 yilindan sonra azaldigi tahmin
edilmekle birlikte, 2012 yilinda paymin %51'e kadar ¢iktig1 one siiriilmistiir (Popper,
2012).

Borsa Istanbul’da son yillarda yasanan teknolojik ilerleme ve gelisim ile HFT’lerin dahil
olmasina imkan taninmistir. 30 Kasim 2015 tarihinde Pay Piyasasinda devreye alinan
BISTECH platformu HFT dahiliyetine imkan vermistir. Borsa Istanbul’daki HFT payina
dair onciil ¢alismalar %10’dan daha az oranlar ortaya koymaktadir (Ersan ve EKinci,
2016; Ekinci ve Ersan, 2018). Diger yandan, artan islem hacmi ile bu oranin giiniimiizde
%10 - %20 arasinda oldugu tahmin edilebilir.

HFT’nin aktivitesine dair 6zel bir veri seti ile yapilan calismada 2009 yilinda ABD hisse
senedi piyasalarindaki islemlerin %74’tiinde 26 HFT firmasimin alict ve satict
taraflarindan en az birinde yer aldigi gézlemlenmistir (Brogaard, 2010). Bu deger,
gonderilen emir rakamlarinda ve islem hacimlerinde gecerli olup HFT kullanim1 ¢ok
fazla ve karisiktir. Gelismis piyasalarda genis ampirik bir bulgu olmakla beraber ¢eliskili
sonuclara varilmaktadir.

HFT’lerin getiri arayis1, faaliyetlerinin piyasalarda iglem hacimleri ve likiditenin artmasi
ve alim satim marjlarinin daralmasi gibi olumlu katkilar1 bulunmakla birlikte, bu islemler
bazi riskleri de beraberinde getirir. HFT'ler ayni zamanda en degisken giinler ve
makroekonomik haber duyurular1 gibi stresli zamanlarda likidite saglar (Brogaard,
Hendershott ve Riordan, 2009). Ayrica Brogaard ve Garriott (2019) HFT rekabetinin
likiditeyi artirdigini sOylemislerdir. Endojen likidite saglayicilarinin

((ELP),(Endogenous Liquidity Provider)), bu stresli donemlerde siklikla piyasadan



¢ekildigini bulmaktadir (Raman ve dig., 2014), (Bongaerts ve Van Achter, 2015), (Cespa
ve Vives, 2017), (Korajczyk ve Murphy, 2015), (Anand ve Venkataraman, 2016). Ayrica
Brogaard (2018)’de ELP’lerin stresli zamanlarda likidite saglama gorevi olmadigini
sOylemistir. Bu konu ilerleyen boliimlerde ayrintili olarak ele alinmaktadir. Literatiirde
sirastyla ilgili yazarlarin HFT faaliyetine, likiditeye, volatiliteye ve piyasa kalitesine
deginilmistir.

Bu c¢alismada gelismekte olan piyasa Borsa Istanbul’da yiiksek frekansli islemin
varolusuna iliskin analizler yapilmaktadir. Temeldeki odak noktasi ug fiyat hareketleri
(((EPM’ler), (Extreme Price Movements)) anindaki yiiksek frekansli islemlerin
davraniglarini ve piyasa pay1 incelemektedir. HET varligi ve davranisi ile ilgili arastirma
yontemleri ii¢ ana boliimde yapilmaktadir.

Birincisi, ug fiyat hareketleri etrafinda HFT nin analizidir. Burada kullanilan yontemdeki
tanimlayici istatistikler; hisse bazli ve getiri araligi bazlidir. Burada EPM’li giinlerin
getirilerinin sayisi, EPM’ler dahilinde HFT ortalamalari, ug fiyat hareketlerinin HFT ile
iligkisi, HFT dengesizligi ve HFT alim-satim taraflarindaki davranislari incelenmektedir.
Ikinci olarak t-test ile karsilastirmalar yapilmistir. Bu ydntemin yapilis amaci ug fiyat
hareketi bulunan ve bulunmayan hisse-giinlerde HFT seviyesinde anlamli bir farklilik
olup olmadiginin cevabidir. Bu analizin sonucunda u¢ fiyat hareketi olan hisse ve
giinlerde HFT aktivitesi daha azdir. Pozitif ug fiyat hareketlerinde (%0.5 ve %2 aras1, %2
ve %S5 arasi, %5 ten fazla) satim tarafinda HFT azalmustir. Negatif ug fiyat hareketlerinde
ise (Eksi %5 ten az, eksi %5 ve eksi %2 arasi, eksi %2 ve eksi %0.5 arasi) alim tarafindaki
HFT’nin azaldig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Ucgiincii yontem tek ve cok degiskenli regresyon analizleridir. Buradaki amag alternatif
u¢ fiyat hareketi degiskenlerinin, diger degiskenler kontrol edildikten sonra HFT iizerinde
anlamli bir etkisi olup olmadigmi bulmaktir. Oncelikle regresyon analizlerinin bagimli
degiskenleri dort grupta incelendi. Bunlar; HFT toplam, HFT alim, HFT satim ve alim-
satim taraflar1 HFT dengesizligidir. Bagimli degiskenlerin her biri dort modelde

incelendi. 1. Modelde %5 tizeri ve eksi %5 alt1 hisse-giinler, Model 2; %2 iizeri ve eksi



%2 alt1 hisse-giinler, Model 3; %5 tizeri ve eksi %5 alt1 hisse-giinler ile hacim volatilite
ve likidite 4. Modelde ise bagimsiz degiskenler %2 lizeri, eksi %2 alt1 hisse ve giinler,
hacim, volatilite ve likiditedir. HFT’ler ug fiyat hareketleri sirasinda kayip yasayacaklari
yonde daha az emir gondermektedirler.

Bu calisma Borsa Istanbul’daki yiiksek frekansli islemleri arastiran ilk calismalar
arasindadir (Onceki bazi ¢alismalar; Ersan ve Ekinci, 2016; ve Ekinci ve Ersan 2018).
Calismanin geri kalani1 su sekilde diizenlenmistir; 2. Boliim ilgili literatiirii igermektedir.
Boliim 3, analizlerin yapilmasinda sorulan arastirma sorularini igerir. Boliim 4’te Borsa
Istanbul’a dair bilgiler mevcuttur. Boliim 5, kullanilan veri seti, uc fiyat hareketleri ve
Ozet istatistik hakkindadir. Bolim 6, HFT ayrintilarint ve Olc¢limlerini agiklayan

metodolojileri ve analiz bulgularini igerir. Sonu¢ boliimii ile noktalanir.



2. ILGILIi LITERATUR

Algoritmalar, alicilar ve saticilar arasinda piyasa yapici olarak galisirlar. Diger bir deyisle
otomatik AL/SAT sinyallerini elde edip, gecmise doniik performans testleri yapabilirler.
Algoritmalarin bazi avantajlari;

e Manuel islem yapmaya kiyasla daha hizlidirlar.

o Kosul gerceklestigi an ¢alisirlar.

e Kararsizlik sorunu olmaz.

e Farkli stratejileri i¢ i¢e kullanma sansi sunar.

Algoritmalarin bazi dezavantajlari;
e Islem sayisi artacagindan dolay1 fazladan maliyet getirmektedir.

e lyi formiile edilmezse zarar ettirebilirler.

Algoritmalar; fiyata, habere, formasyonlara ve indikatorlere gore yazilabilmektedir. HFT
ve Ultra HFT (yanlis fiyatlama kaybolmadan veya piyasa sinyali fiyata dahil edilmeden
once hizli bir sekilde islem yapmaktadir), islemciler igin, sadece kiigiik bir siireyle var
olabilecek son derece kiiciik fiyat uyusmazliklarindan yararlanmak i¢in bir yol teskil edip
bilgisayar destekli kural tabanli algoritmik islem ((Algorithmic Trading), (AT)), siparis
vermek icin otomatik kararlar veren programlar kullanir. AT, piyasa hareketlerinin
stirekli izlenmesi gerekliligini ortadan kaldirmis olup otomatik AL/SAT sistemiyle
piyasa islemlerini gergeklestirmektedir. AT biiylik ebatl siparisleri boler, bu ayri
siparigleri farkli zamanlara yerlestirir ve teslim olduktan sonra islem emirlerini
yonetebilmektedir. ABD hisse senedi piyasalarindaki islem hacminin %50 ila %77'sinin
AT'den kaynaklandigin1 bildirmektedir (Cvitanic ve Kirilenko, 2010).

Genellikle emeklilik fonlar1 veya sigorta sirketleri tarafindan yapilan biiyiik 6lcekli
siparisler, hisse senedi fiyat seviyeleri iizerinde ciddi bir etkisi olabilir. AT biiyiik
siparisleri cok sayida kiiclik dlgekli siparise bolerek bu fiyat etkisini azaltmay1 ve bdylece
islemcilere bir miktar fiyat avantaji saglamayi amaglamaktadir. HFT ile AT’nin
arasindaki fark; AT daha kapsamhidir ve HFT, AT’ nin alt kiimesidir. AT bilgisayar
ortaminda tanimlanan kosullar ile alim satim saglayan bir yapidir, HFT ise ¢ok kii¢iik

saniyelerde olusan firsatlar1 degerlendirmektedir. Kisacast HFT, AT nin bir tiirtidiir.



Algoritmalar ayn1 zamanda piyasaya siparis gonderme zamanlamasini kontrol
etmektedir. Bu algoritmalar, ger¢ek zamanli yiiksek hizli veri akislarini okur ve islem
sinyallerini tespit edip uygun fiyat seviyelerini belirler sonrasinda islem siparislerini
uygun bir firsat bulduklarinda yerlestirir ayrica arbitraj firsatlarin1 da tespit ettiklerinde
takip eden egilime, haber olaylarina ve spekiilasyonlara dayali islemci yerlestirebilirler.
Bu algoritmalar ayn1 zamanda piyasaya yiiksek hizli, genellikle milisaniye veya mikro
saniye cinsinden gonderilecek kiiglik Olg¢ekli islem siparislerini yonetmektedir. Bu
emirler, bir piyasa yapici roliinii g¢ogaltan yiiksek hizli algoritmalar tarafindan
yonetilmektedir. HFT algoritmalari, genellikle, teklif sonrasi farklarindan yararlanmak
icin iki tarafli siparis yerlesimlerini (al-disiik ve sat-yiiksek) icermektedir. HFT
algoritmalar1 ayrica, kii¢iik boyutlu siparisler gondererek ve islemlerinde alinan kaliplar
ve zamani analiz ederek, bekleyen genis ebatli (yiiksek kotali) emirleri anlamaya
caligmaktadir. Piyasa kalitesi, likidite, volatilite, getiriler gibi konularda HFT’nin etkileri
siklikla incelenmelidir.

Yiiksek frekansli (HF) alim satim olarak bilinen bir AT alt kiimesi olan bu bilgisayarl
kisa vadeli stratejilerin etkinligi, mikro saniye cinsinden bilgi islem ve elektronik
piyasalara mesaj gonderme yetenegine baglidir, bkz. (Cartea ve Penalva, 2011).
Borsalarin yani sira, piyasa katilimcilari, artan bir sekilde islem ihtiyaclarini karsilamak
icin bilgisayar kullanimima giivenmektedirler. AT 6nceden belirlenmis kural-stratejiler
dogrultusunda islem yapma seklidir, bilgisayarlarin otomatik olarak emir gondermesi ile
gerceklesir. Baslangigta, bilgisayarlar islem yapmak i¢in kullaniliyordu fakat artik
giiniimiizde bilgisayarlar stoklari yonetiyor ve alim satim kararlarini onlar veriyor.
Elektronik piyasalarda bu modern islem sekli AT olarak bilinir. AT finansal piyasalarda,
alim-satim iglemlerinin modellenip hesaplama algoritmalar1 igerdigi bilgisayar
programlar1 araciligiyla uygun miktarda ve en uygun fiyat ile otomatik olarak
gerceklestirebilir. Her ne kadar bu ¢alismanin temel inceleme noktast HFT olsa da AT ve
ona dair literatiir de bu ¢alisma konusuyla ilgilidir (Ornegin; Hendershott ve dig. 2011).
Baron ve dig. (2019) HFT firmalar1 goreceli gecikme siiresinde rekabet etmelerine
ragmen, HFT endiistrisinin diger yatirimcilara katlanilan maliyetinin en azindan ortalama
olarak veya normal piyasa kosullarinda diisiik oldugu sonucuna varmislardir. Regresyon

sonucu, HFT faaliyetinin bir standart sapma artisinin, veri setindeki ortalama bir kurum



icin giinlik 10.000 dolardan fazla bir ek maliyete yol agtigini gdstermistir. Carrion
(2013), fiyatlarin HFT'lerin belirli bir hisse senedinde daha aktif oldugu giinlerde daha
verimli oldugunu gormiistir. HFT'lerin likidite talep ederken fiyat verimliligini
artirdigini gostermistir.

Brogaard ve dig. (2017), HFT lerin 2008 agiga satis sinirlamasi donemindeki likidite
tizerindeki etkilerini incelemistir. NHFT (NonHFT, HFT olmayan)’lerin agiga satis
islemlerinin alim satim marjlar ile 6l¢iilen likiditeyi iyilestirdigini ve HFT lerin agiga
satiglari ise kotiilestirdigini soylemektedir. Bu kotiilestirme limit emirlerinin segilmesi ile
likidite saglayicilar arasindaki rekabetin ve NnHFT’lerin islem miktarlarinin azaltilmasi
yoluyla olmaktadir. Bu ¢alisma yiiksek volatilite olan periyotlarda HFT aktivitelerinin
likidite tizerindeki olumsuz etkisine isaret etmektedir (Brogaard ve dig., 2017). Brogaard
(2018)’deki bir baska makalesinde “Piyasadaki Stres Zamanlarinda HFT’ler Likidite
Saglama Konusunda Giivenilir Mi?”” sorusunu incelemis ve HFT’lerin ug fiyat hareketleri
sirasinda NHFT’ler tarafindan olusturulan dengesizlikleri ortadan kaldirmak suretiyle
likidite sagladigini1 gormiistiir. Birden fazla hisse ug fiyat hareketleri yasarsa HFT’lerin
likidite talepleri arzlarinin iizerine ¢iktigim1 ve HFT’lerin ug fiyat hareketlerine yol
actigini gozlemlemislerdir (Brogaard ve dig., 2016). HFT nin en biiyiik yarar1, piyasadaki
likiditey1 artirmasi ve onceden cok kiiciik olacak olan teklif-talep marjlarimi kaldirmis
olmasidir. Bu, HFT'ye {icretler eklenerek test edilmis ve sonu¢ olarak, teklif-talep
marjlarini artirmigtir. Investopedia’nin 2019°daki bir yazisinda, hiikiimet HFT'ye ticretler
getirdiginde Kanada'daki teklif-talep marjlarinin nasil degistigini degerlendirmistir ve
teklif-talep marjlarmin %9 arttigi bulunmustur. Ayrica, HFT'ler en degisken giinler ve
makroekonomik haber duyurulari gibi stresli zamanlarda likidite saglamaktadir. HFT ler
kalic1 fiyat degisiklikleri yoniinde ve gecici fiyatlandirma hatalar1 karsisinda ters yonde
islem yapmaktadirlar (alim veya satim). Bu, likidite talep eden (pazarlanabilir) emirleri
ile yapilir ve ortalama olarak ve en degisken giinlerde gecerlidir. Buna karsilik, HFT’lerin
likidite tedariki (pazarlanamayan) limit emirleri ters olarak sec¢ilmistir. HFT lerin likidite
talep eden siparislerin bilgi alma avantaji, islemin alim satim farki ve alim satim
ticretlerinin listesinden gelmek i¢in olumlu alim satim gelirleri elde etmek i¢in yeterlidir.

Likidite arz limiti siparislerinde, ters secim ile ilgili maliyetler, teklif-talep dagilimindan
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ve likidite indirimlerinden elde edilen gelirlerden daha kiiciiktiir. HFT'nin faydalar1 ve
dezavantajlar1 diinya ¢apinda oldukga tartisilmaktadir (Lewis, 2014).

Genellikle, en yliksek islem hizina sahip olan islemciler, islem hizinin daha diisiik oldugu
islemcilerden daha karlidir. “Sifir gecikme yaris1” (“race to zero") olarak adlandirilan bu
teknoloji, teknoloji alt endiistrisinin yiikselisine yol acmistir. Ornegin, Hibernia
Atlantic'in 300 milyon dolarlik Express Express'i Atlantik Okyanusu'ndaki gecikmeyi 5
milisaniye diisiirmeyi hedeflemistir. (Golub, Keane ve Poon, 2012).

Tirkiye finans piyasalar1 da 6zellikle son bes yilda teknolojik ac¢idan ¢ok 6nemli bir
doniisiim yasamistir. BISTECH (BIST Yeni Islem Platformu) gegisi sonrasi ¢ok yiiksek
hizda emir gonderimine imkan tanimistir. Emir isleme kapasitesi 100.000 emir/saniye
seviyesine ulagmistir. 100 mikro saniyeden daha kisa siirelerde emir iletimi miimkiin hale
gelmistir. Bu sayede Tiirkiye piyasasinda HFT etkin bir sekilde gergeklestirilebilir hale
gelmistir.

TKYD’nin 2018’deki bir yayiminda; BISTECH daha hizli erisim imkan1 saglar. Borsa
Istanbul BISTECH sayesinde gelistirdigi ve hala da gelistirmekte oldugu iiriinlerle
uluslararasi ilgi gormeyi hedeflemektedir. Borsa Istanbul pay piyasasinda mevcut islem
hacminin %20’si kolokasyon (yani algoritma kullanan 6zel miisterilere) kaynaklidir.
Toplam islem hacminde HF T nin yeri ise %10 seviyesindedir (Cetinkaya, 2017).
HFT'lerin piyasa kalitesini etkileyebilecegi olasiligiyla ilgili teorik nedenler vardir.
Klasik piyasa mikro yapit modellerinde islem siirtiinmelerinin ana kaynaklari bilgi
asimetrisi, envanter riski ve siparis isleme maliyetleridir. Biais, Foucault ve Moinas
(2011) ve Jovanovic ve Menkveld (2012) 'de belirtildigi gibi, HFT lerin hiz avantaji,
kamu islemcilerine gore daha hizli tepki verebilmelerini saglamistir. Limit emirleri
verirken likidite saglamak, daha yavas islemciler i¢cin daha risklidir. Baz1 ¢aligsmalar
piyasa yapici envanter ayarinin nispeten yavas gerceklestigine dair kanitlar gostermistir
ve HFT'ler envanteri daha agresif bir sekilde yonetirse, likidite {izerindeki etkilerin
artmas1 beklenebilmektedir. Biiyiik islem hacimlerinden dolayr HFT'ler igin siparis
isleme maliyetleri azaltilmalidir. Likidite ekleme indirimleri ise hacme gore siralanir ve
sabit maliyetleri daha fazla isleme yayilir. Brogaard (2010), Hasbrouck ve Saar (2013)
ve Jarnecic ile Snape (2014), HFT’lerin genellikle en iyi alis ve satis fiyatlarinda

bulunmalar1 kosuluyla uygun islem imkanini artirdiklarin1 gostermislerdir. Boylece,
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HFT’ler tarafindan piyasaya likidite saglandigi, gegici likidite dengesizliklerinin
onlendigi ve islem maliyetlerinin azaldig1 sonucuna varmislardir. Hasbrouck ve Saar’in
2013 yilindaki makalesinde gormiis olduklar1 diger tespit, piyasalarda belirsizlik
fazlayken HFT ’nin likidite tizerinde olumlu etkisinin daha kuvvetli oldugu sonucudur.
Ote yandan, HF T nin likidite iizerinde olumsuz etkileri de olabilir. Ornegin, Egginton ve
dig. (2016), piyasa likiditesinin ¢ok yogun emir gonderiminin oldugu dilimlerde
kotiilestigini; Hasbrouck ve Saar (2009), HF T lerin likidite saglayiciliginin yok olabilen
yapisini; Baron ve dig. (2012) en yiiksek HFT Kkarlarinin likidite talep edenlerden
geldigini gérmiislerdir. Baron ve digerleri 2015 yilindaki makalesinde ABD borsa
verilerini incelediklerinde “Genel HFT'lerin alim satimi1 ve HFT'lerin kisa satislarinin
likidite tedarik¢ilerini olumsuz yonde secerek likiditeyi azaltti§i” sonucuna varmistir.
Boehmer ve dig. (2013) hisse senetlerinin kisa vadeli oynakligi, HFT firmalar1 arasindaki
rekabeti olumsuz yonde etkiledigini soylemistir.

HFT’lerin fiyat kesfi tizerindeki etkileri de incelenmektedir. Brogaard (2010), HFT lerin
fiyat kesfindeki baskin gérevini agiklamistir. Martinez ve Rosu (2013), ¢ikan haberlerin
fiyatlara daha ¢abuk yansidigini sdylemislerdir. Ote yandan, Zhang (2010), emir gelisleri
aninda HFT’nin asir1 tepkiye yol actigini ve bu sebeple fiyatlar1 yavaslattigini
gostermigstir. Lee (2015), vadeli islem piyasasinda HFT nin fiyat kesfini olumsuz olarak
etkilendigini soylemistir. Bunun aksine Kervel ve Menkveld (2019) kurumsal
sipariglerde siddetli HFT ticaretinin fiyat kesfini hizlandirdig1 iddia etmislerdir. Yani
bilgili yatirimcilarla ayni yonde islem yapan HFT'ler, fiyatlarin yatirnmcilarin 6zel
bilgilerini daha hizli ortaya ¢ikarmasini saglayabilmektedir. Bu da, fiyatlar1 kisa vadede
daha verimli hale getirebilmektedir.

HFT ler, 6zellikle de agresif (likidite alma) HFTler karli ve yiiksek sharpe oranlari yani
riske gére portfoy getirisini dlgen oran olusturmaktadirlar. Ikinci olarak, HFT’ler
karlarim diger tiim piyasa katilimcilarindan elde eder ve bunu temel olarak kisa ve orta
vadede (saniye veya dakikalara) yaparlar. Ugiinciisii, HFT endiistrisindeki firma
yogunlugu ve Karliligi zamanla azalmiyor, bunun sebebi; HFT’lerin karlarinin kalici
oldugunu, yeni girenlerin diisiik performans ve c¢ikis egiliminde olduklarini en hizl
firmalarin (mutlak ve goreceli olarak) performans kuyrugunu olusturdugunu dordiincii

bulgusuna baglamislardir (Baron, Brogaard ve Kirilenko, 2014).
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Baron, Brogaard ve Kirilenko (2014), E-mini ve S&P 500 vadeli s6zlesmelerinde iki
yillik bir siire boyunca HF T yi incelemis ve gelirin likidite alma faaliyeti ile daha yiiksek
hizda daha fazla yatirnm performansi elde eden az sayidaki HFT firmasi1 arasinda
yogunlastigini tespit etmislerdir. Lee (2015) ise yiiksek frekansli yatirimcilarin vadeli
islemler piyasasinda likidite saglamadigimi ve HFT'nin piyasa kalitesini artirmada
herhangi bir rolii olmadigini gormiistiir.

Gao ve Mizrach (2016), ug fiyat azalislar1 ve artislarinin detaylarini, dagilimini, zaman
igindeki degisimini, hisselerdeki durumu incelemistir ve ug fiyat hareketlerinin iki giine
kadar tahmin edilebilir oldugunu sdylemistir. HFT 'nin piyasa kirilma olasiligini artirdig:
ama bunun biiyiik piyasa kirilmasi gibi bir duruma yol agacak kadar 6nemli 6lgekte
olmadig: tespit edilmistir ve HFT’nin yiiksek etkili makro ekonomik haberler ve ug
olaylar sirasindaki karisik etkilerini ortaya koymaktadir. Makro ekonomik haberler
sirasinda HFT’ler piyasa yapict olarak bulunup, rekabet¢i marjlar gondermekte ve
Karlarinin 6nemi kismini likidite saglayicilik yoluyla elde etmektedirler. Ancak
haberlerin hemen 6ncesinde HFT’ler, marjlar1 6nemli 6lgiide genisletip hizli ve kisa
omiirli likidite kaybina yol agmaktadirlar. Brexit duyurusu gibi tiirbiilansli haberlerde
HFT’ler aktivitelerini piyasa yapiciliktan daha ¢ok agresif stratejilere kaydirmaktalar ve
bu sekilde HFT aktivitesi baskin bir hal alir ve piyasa kalitesi bozulmaktadir (Hautsch ve
dig., 2017). Bazzana ve Collini (2020) ¢alismasinda; HFT aktivitesi, HFT olgusunun
kendisini tamimlamaz; agresif ve pasif bilesenlere boliinmesi gerektigini ve en 6nemlisi,
piyasa kalitesi agisindan agresif HFT, ortalama olarak hem volatiliteyi hem de alig-satis
yayilimini artiran tutarli ve olumsuz bir etkiye sahipken, pasif HFT, ortalama olarak
volatiliteyi ve teklif-sorma fark oranini azaltan olumlu bir etki sergiledigini bulmuslardir.
Bu sonu¢ baska bir anlamli sonugla da desteklenmektedir: Korelasyon analizi
yapildiginda, agresif ve pasif HFT arasindaki iliskinin aslinda ters orantili oldugunu,
volatilitenin korelasyon indekslerini ve her ikisinde de biiyiik 6lglide negatif olan alis-
satig farkin1 ortaya cikarmak miimkiindiir. Bu bulgu, pasif HFT'nin, agresif HFT
aktivitesiyle baglantili zararli etkileri (yani volatilitedeki artiglar ve teklif-talep farkini)
dengeledigi i¢in piyasa igin saglikli oldugu goriisiine yol agmaktadir.

HFT’lerin fiyat kesfi lizerindeki etkileri de incelenmektedir. Brogaard (2010), HFT’lerin
fiyat kesfindeki baskin gérevini agiklamigtir. Martinez ve Rosu (2013), ¢ikan haberlerin
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fiyatlara daha ¢abuk yansidigini séylemislerdir. Ote yandan, Zhang (2010), emir gelisleri
aninda HFT’nin asir1 tepkiye yol agtigini ve bu sebeple fiyatlar1 yavaglattigini
gostermistir. Lee (2015), vadeli islem piyasasinda HFT nin fiyat kesfini olumsuz olarak
etkilendigini sdylemistir.

Piyasadaki volatilite disinda HFT’nin etkisinin incelendigi bir diger nokta ug fiyat
hareketleri ve giin i¢i soklardir. Chung ve digerleri (2012), 2010 yilinda ABD
piyasalarinda gergeklesen flash crash (giin i¢i ani kirilma olayina verilen isim) sirasinda
yuksek frekansli islemciler likidite saglamay1 biraktiklar i¢in fiyatlarda diisiise yol
acmislardir. Boylece bu islemciler flash crash’t hizlandirmiglardir. Cartea ve Jaimungal
(2013) yirmi yillik ABD borsa verilerini incelemis ve son yillarda varlik fiyatlarindaki
yiiksek dalgalanmanin kismen “yiiksek frekansli islemcilerin artan roliine” bagh
oldugunu belirtmistir. Breckenfelder (2013), Isveg hisse senetleri incelemistir ve yiiksek
frekanshi sirketler Isve¢’e geldiginde giin ici volatilitenin onemli olgiide arttigim
bulmustur. Kirilenko ve dig. (2017) ise bir giin i¢i flash crash durumunu incelemislerdir
ve bunun st liste gelen satis emirlerinden kaynaklandigini ortaya koymuslardir. Bu kriz
durumunda davranislarinin fazla degismedigini goriip, bu sok durumunun da giincel
piyasalarin hassas kirillgan yapisindan kaynaklandigini sdylemislerdir. Kirilenko ve
arkadaglar1 2013’teki bir makalesinde yine 2010 Flash Crash’t incelemis, yliksek
frekansli islemcilerin “yonlii fiyat hareketini artirabilecegi ve volatiliteyi nemli 6l¢iide katkida
bulunabilecegi” sonucuna varmiglardir. 2010 Flash Crash c¢alismasinda, ABD Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu ve Emtia Vadeli Islemler Ticaret Komisyonu, yiiksek
frekansli yatirnmcilarin etkinlik sirasinda volatiliteyi 6nemli dl¢iide artirdigini ve kazayi
hizlandirdig: tespit edilmistir. Golub ve dig. (2012) mini flas kazalarini incelemek icin
alt1 yillik ABD borsa verilerine baktiklarinda mini flash crash’in siddeti ve biiytikliigii
bazinda bakildiginda HF T nin aktivitesinden kaynaklandigini belirtmiglerdir. Easley ve
dig. (2011) Yiksek frekansh islemler volatiliteli piyasadan ayrildiklar takdirde bunun
sonucu olarak fiyatin volatilitelerini daha da kotiilesecegini ve flash crash’in
tekrarlanabildigini belirtmislerdir. Jovanovic ve Menkveld (2016) en iyi fiyat marjinin
HFT’ler ile birlikte daraldigini baska yatirimcilar: emirlerinin ise yine HFT ler tarafindan
secildigi takdirde zarara ugratildiklarini tespit etmislerdir. Benos ve Sagade (2012),

agresif yiiksek frekansli alim satim islemlerinin Ingiltere borsalarinda volatiliteyi
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artirdigini tespit etmiglerdir. Benos ve Wetherilt (2012), teknolojik gelismeleri izleyerek
piyasaya giren fiili yiiksek frekansl piyasa ireticilerinin istedikleri gibi piyasaya
girmekte veya ¢ikmakta serbest olduklarini1 gérmiislerdir.

Weller (2012), ABD vadeli islem verilerini incelemistir ve "hizli, diisiik sermayeli araci
kuruluglarin  piyasaya sliriilmesinin piyasalar1  biiyiik likidite talep soklarimni
kaldiramayacak hale getirebilecegini" belirtmistir. Madhavan (2012), hisse senedi
piyasasi yapisinin ve likidite saglayiciligin bir likidite sokunun etkilerinin artirip
artirmadigini incelemistir ve artirdigi sonucuna varrmistir. Hasbrouck ve Saar (2013)
HFT’nin hisse senedi fiyatlarindaki volatiliteyi azalttifin1 ve bu azalmanin kotiilesen
piyasalarda daha net bir sekilde gerceklestigini gostermektedir. Hagstromer ve Norden
(2013), piyasa yapict amacgli HFT aktivitesinin volatiliteyi azalttigini ortaya koymustur.
Ye ve dig. (2013) HFT’nin kisa donemli volatiliteyi artirdigmma dair sonuclar
gozlemlemistir. Dickev ve dig. (2014) biiyliyen islem hacminin fazla volatiliteye sebep
oldugunu gostermistir. Elektronik piyasa yapicilarin yiiksek volatilite, yogun emir
dengesizligi ve genis alim satim marjlar1 olan donemlerde piyasaya katilimlarini ve
likidite saglama seviyelerini 6nemli 6l¢iide azalttigini bulmustur. 8 aylik 2008 Lehman
olay1r dénemi buna bir 6rnektir. Bu piyasa yapicilarin daha uzun iglem siireli olanlar
likiditeyi ¢ekme konusunda daha zararsizdirlar (Raman et al., 2014). HFT’lerin yiiksek
emir iptal oranlarmin flash crash olaylarmi artirdigi fakat siirelerini de kisalttig
goriilmiistiir (Leal ve dig., 2015). Flash crashla ilgili diger makalelere bakacak olursak;
Kirilenko ve dig. (2017) bir giin i¢i flash crash denilen sok durumunu incelemis ve bunun
ist Uste gelen satis emirlerinden kaynaklandigini ortaya koymuslardir. Bu kriz
durumunda yiiksek frekansli islemcilerin davraniglarinin  fazla degismedigini
sOylemisglerdir. Bu sok durumunun da giincel piyasalarin hassas kirilgan yapisina isaret
ettigini One siirmiislerdir.

Normal piyasa kosullarinda, HFT’lerin piyasalarda volatiliteyi azalttigi ve islem
maliyetlerini diislirdiigii goriiliirken; fiyatlarin diistiigli piyasalarda yiiksek emir iptalleri
ile satig baskis1 olusturmas: sonucu, likidite ve piyasa daralmasina yol acarak
piyasalardaki dalgalanmalarin siddetini arttirmaktadir. Leal ve dig. (2015) HFT’lerin
siparis iptallerinin, varlik fiyatlarindaki dalgalanmay1 ve siklig1 ve ayni zamanda ani

cokme siirelerini sekillendirmede 6nemli bir rol oynadigini tespit etmislerdir. Aslinda,
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daha yiliksek emir iptal oranlari, daha yiiksek piyasa volatilitesi ve daha yiiksek bir ani
¢okme olusumu anlamina gelir. Ancak, bir ¢okiisten sonra piyasa fiyatinin toparlanmasini
hizlandirirlar. HFT aktivitesine baktigimiz zaman iki durum ¢ok énemlidir biri HFT nin
getirilere etkisi digeri ise HFT karlaridir. Risk-getiri kosullarina baktigimizda, HFT ile
birlikte artan beklenen getiriler yine artan risk seviyesini gostermektedir. Ekonomideki
HFT karlarina bakacak olursak HFT’lerin diger yatirimcilara kiyasla 6nde oldugunu
gormekteyiz. Brogaard ve dig. (2014), HFT emirlerinin kisa zamanda fiyat hareketlerini
tahmin edip, bu emirlerin piyasa getirileri ile pozitif korelasyonu oldugunu gostermistir.
Mahmoodzadeh, Hirschey ve Gengay (2017), HFT lerin 6ngoriilii islemlerinin karliligini
tespit etmistir. HF T ler tarafindan alinan agresif hisse senetlerinin pozitif getiri sagladigi
gdérmiistiir. 6 May1s 2010 tarthinde S&P 500 vadeli islemler piyasasinda ve 7 Ekim 2016
tarihinde Ingiliz sterlininde yasanan ve Flash Crash’ta yasanan piyasa dalgalanmalart
buna 6rnek olarak gosterilmektedir. Tcbm isimli blogda 2018’deki yazisinda baska bir
ornek ise; 15 Ekim 2014 tarihinde ABD hazine bonosu piyasasinda kiiresel finansal
krizden bu yana en yiiksek alim — satim fiyat marj1 ve islem hacmi elde edilirken, likidite
kosullarinda koétiilesme yasanmasi HFT islemlerini glindeme getirmistir. Piyasa
likiditesinin daralmasinda, piyasa derinliginin Ol¢lilmesinde referans alinan “merkezi
limit fiyath emirlerde” HFT lerin payinin azalmasinda rol oynamistir. HFT lerin cifte
alim-satim faaliyetlerinde bulunmasi da piyasa likiditesinin oldugundan daha fazla

goziikmesine yol agmaktadir.
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Vi.

Vil.

3. ARASTIRMA SORULARI

HFT toplam, alim tarafi ve satim tarafindaki HFT lerin ug fiyat hareketi yasandiginda
nasil davrandiklari, EPM’ler dahilinde piyasay1r nasil etkiledigi ile ilgili aragtirma
sorularimiz mevcuttur. Brogaard (2018)’in “Yiiksek frekansli islem ve Ug fiyat
hareketleri” calismasinda HFT’lerin EPM’ler sirasinda dahi likidite sagladigini, ayni anda
bircok EPM yasandiginda HFT’lerin pozisyon riskinin daha yiiksek oldugunu ve bunun
arz tarafinda azalmaya yol actigini sonucunu bulmustur. Bu bulgular1 destekleyecek
ve/veya farkli bir sonug ortaya koyabilmek i¢cin EPM’ler sirasinda HFT degiskenlerinin

durumlari incelenmistir.

Hft ug pozitif fiyat hareketleri olan hisse-giinlerde daha fazla midir?

v %2 ve %5 tizeri EPM’lerde HFT nin artma durumu analiz edilir.
Hft uc negatif fiyat hareketleri olan hisse-giinlerde daha az midir?
v" Eksi %5 ve eksi %2 alti EPM’li hisse ve giinlerde HFT nin azalmasi analiz edilir.
Alim tarafindaki HFT ug pozitif fiyat hareketleri olan hisse-giinlerde daha fazla midir?
v' Alim tarafi HFT’nin %2 ve %S5 lizeri EPM’li hisse ve giinlerde artma durumu

analiz edilir.

Alim tarafindaki HFT ug negatif fiyat hareketleri olan hisse-giinlerde daha az midir?
v HFT’nin alim tarafinda eksi %5 ve eksi %2 altt EPM’li hisse ve giinlerde azalmasi
analiz edilir.
Satim tarafindaki HFT ug¢ pozitif fiyat hareketleri olan hisse-giinlerde daha az midir?
v' HFT’nin satim tarafinda %2 ve %35 lizeri EPM’li hisse ve giinlerde azalmasi
analize edilir.
Satim tarafindaki HFT ug negatif fiyat hareketleri olan hisse-giinlerde daha fazla
midir?
v" HFT’nin satim tarafinda eksi %5 ve eksi %2 alti EPM’li hisse ve giinlerde artma
durumu analiz edilir.
Almm ve satim taraflarindaki HFT aras1 dengesizlik u¢ pozitif fiyat hareketleri

olan hisse-giinlerde daha fazla midir?
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v HFT’nin alim ve satim dengesizliginin %2 ve %5 iizeri EPM’li hisse ve giinlerde
artma durumu analiz edilir.
Vill. Alm ve satim taraflarindaki HFT aras1 dengesizlik u¢ negatif fiyat hareketleri
olan hisse-giinlerde daha az midir?
v" HFT’nin alim ve satim dengesizliginin eksi %35 ve eksi %2 altt EPM’li hisse ve

giinlerde azalmasi analiz edilir.
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4, BIST TANIMI

2018’de Borsa Istanbul (BIST) %44,3’liik piyasa degeriyle (yani islem goren tiim
hisselerin toplami degeri) diinya borsalarinin arasinda onuncu sirada yer almistir. (Uzman
Para, 2018). Subat 2021 itibariyle BIST te islem géren 477 hisse senedinin toplam piyasa
degeri yaklasik 1 trilyon 927 milyar TL’dir. Borsa Istanbul’un temel amaci, yiiriirliikte
olan kanunlar ¢ercevesinde sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli tag ve
madenlerin, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan uygun goriilen s6zlesmelerin,
giivenilir bir ortamda efektif bir sekilde alinip satilabilmesini saglamaktir. Bu kiymetlerin
alim satim emirlerinin amaca ulasacak bir sekilde bir araya gelmesini kolaylastirip, ortaya
cikan fiyatlari tespit ve ilan etmek iizere bazi piyasalar gelistirmek, borsalari yonetip
islemesini saglamak, Borsa Istanbul organizasyonunun faaliyetleri arasinda yer
almaktadir. BIST, Sermaye Piyasasi Kanunu esaslari ¢ergevesinde SPK tarafindan
denetlenir.

BIST'te giincel seans saatleri 09:40 ile 18:00 arasindadir. Ancak, siirekli islemler 10:00-
13:00 ve 14:00-18:00 saatleri arasinda gerceklesmektedir. Diger zamanlarda emir
toplama ve tek fiyattan islemler gergeklesmektedir. Tek fiyat yontemi, belirli bir zaman
dilimi boyunca emirlerin eslestirme yapilmadan sistemde kabul géren ve bu siirenin
sonunda en yiiksek miktarda islemin gerceklesmesini saglayan fiyat seviyesinin
hesaplandigi ve tiim islemlerin bu fiyat tizerinden gergeklestigi islem yontemidir. Emirler
iptal edilip degistirilebilir (yani fiyatta iyilestirme ve kotilestirme yapilabilir). Emir
iyilestirme Grnegin Verilen bir satis emrinin satis fiyatinin diisiiriilmesi ya da verilen bir
alis emrinin alig fiyatinin daha yiiksek bir fiyata ¢ekilmesidir. Halka arz edilen tiim
sitketlerin hisse senetlerinin yalmizca BIST'te islem goriir ve pazar pargalanmaz.
Pargalandig1 takdirde, BIST'te gozlenen HFT stratejileri daha c¢esitli olup daha biiytik
miktarda HFT'ye neden olacaktir (Ersan ve Ekinci, 2016).

Briit uzlastirma durumu, yatirimcilarin hisse senedi almak i¢in karsilik gelen nakit paraya
sahip olma zorundaligidir. Benzer sekilde, satmak icin de talep edilen miktara sahip
olmalar1 gerekir. Net uzlagma durumunda, bir yatirnmcinin alim satim tutarlari arasindaki

islem giinii farki (net bakiye) kredilendirilir veya bor¢landirilir.
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Borsa Istanbul, ticaret teknolojisini (yenisi BISTECH olarak adlandird) gelistirip, veri
bicimini degistirdi. BIST, Otomatik Seans Durdurma Sistemi (OSDS) BISTECH gegisi
ile birlikte 30/11/2015 tarihinden itibaren yiiriirliikten kaldirilmis, yerine devre kesici
uygulamasi getirilmistir. Bu tarihten once, siparislerin gonderildigi aracilarin kimlikleri
serbest birakilmistir. Devre kesici genel pazarin yani sira belirli kosullara sahip bireysel
stoklar i¢in de calisir. Elektronik mesaj tiirleri, girisleri, degisiklikleri, boliinmeleri ve
iptalleri icerir. Devre kesici referans fiyati, en son tek fiyat yontemi ile belirlenen fiyattir.
En son tek fiyat yontemi ile belirlenen fiyat veya baz fiyattan en son giincellenen fiyat,

devre kesici referans fiyatidir.
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5. VERILER, EPM VE OZET ISTATISTIK

5.1. HFT Verileri

Veriler Borsa Istanbul’dan 1 Aralik 2015, 31 Mart 2017 tarihleri arasinda 16 ay seklinde
almmistir. Hisselerimiz BIST30 hisselerinden olusmaktadir. BIST 30 endeksi, piyasa
kapitalizasyonuna dayal1 olarak, piyasadaki en biiyilk 30 hisse senedinin agirlikli
ortalamasidir. Verilerin Aralik 2015°ten baslatilmasinin sebebi BISTECH gecisinin
birinci fazi olan pay piyasast asamasmin 30 Kasim 2015 tarihinde gerceklestirilmis
olmast, bu tarih sonrasi kaydadeger HFT aktivitesi gozlemlenecegini beklememizdir.

Calismadaki degiskenler; HFT toplam, HFT alim-satim taraflari, HFT alim-satim farki
(HFT dengesizligi)’dir. Kontrol degiskenleri; islem hacmi, likidite ve volatilitedir. Temel
bagimsiz degiskenler olan kukla degiskenleri ise; u¢ pozitif fiyat hareketleri (%2 ve %5
tizeri getirili olan hisse ve giinler), ve u¢ negatif fiyat hareketleri (eksi %2 ve eksi %5 alt1

getirili olan hisse ve giinler)’dir.

5.2. EPM

HFT'nin yiikselisi, islem maliyetlerinde azalisa ve fiyat verimliligindeki artisa neden
olmus olabilir. EPM’ler bilgiye bagh (kalici) ya da likiditeye bagl (gegici) olabilir.
Birincisi ile, piyasaya yeni bilgilerin agiklanmasi nedeniyle fiyat kalici olarak ayarlanir.
Ikincisi ile, fiyat muhtemelen likidite arzi ile talep arasindaki uyumsuzluk nedeniyle

gegici olarak ayarlanir.

5.3. Ozet istatistik

Tablo 1°’de Aralik 2015 ve Mart 2017 tarihleri arasinda 10170 iglem giinii i¢in degisken

istatistikleri raporlanmistir.
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Volatitile
Likidite
Hft Alim
Hft Satim
Hft

Getiri

Veri
Sayis1

10170
10170
10170
10170
10170
10170

Ortalama Minimum %25

0.026

27983852.246 952357.297

0.054
0.058
0.059
0.001

0.002

0.000
0.000
0.000
-0.200

0.023

14565991.065

0.035
0.037
0.043
0.000

Tablo 1 : Degisken istatistikleri

Medyan %75

0.018

0.032

6300326.946 35266501.543

0.013
0.014
0.017
-0.010

0.075
0.080
0.082
0.012

Maksimum

3.050000e-01
1.214026e+09
6.410000e-01
5.960000e-01
5.120000e-01
2.000000e-01

Standart
Sapma

0.017
38257230.285
0.061
0.066
0.057
0.020

Notlar: BIST30 hisselerinin Mart 2015 ile Aralik 2017 arasindaki verileri kullanilmistir. Bu hisselerin
degiskenlerinden elde edilen; ortalamalari, minimum ve maksimum degerleri, standart sapmasi ve %25 ile
%75’lik degerlerinin Ozet istatistikleri bildirilmistir. Ortalama, hisse degiskenlerinin her biri igin
toplaminin 10170 giine boliinmesiyle elde edilmistir. Minimum ve maksimum degerleri ise yine o
degiskenler icin en kiigiik ve en bilyilik degerleridir. %25 ile %75 degerleri, degiskenlerin bu iki bazda
ylizdelerinin alinmasi ile hesaplanmistir. Medyan, yine tablonun solunda goriinen degiskenlerin orta
degerleridir. Standart sapma ise bu serideki verilerin ortalama degerden ne kadar sapmis oldugunu gosterir.
Standart sapma hesabinin iglemi Denklem 7°de verilmistir.

hisse volatilite

-

AKBNK 2.30%

2 | ARCLK 2.50%
3 BIMAS 2.20%
4 DOHOL @ 4.10%
5 EKGYO 2.40%
6 ENKAI 2.40%
7  EREGL 3.10%
8 FROTO 2.50%
9 GARAN  2.30%
10 HALKB 2.40%
11 ISCTR 2.40%
12 KCHOL 2.30%
13 KDZAL 5.20%
14 KRDMD @ 3.20%
15 MGROS @ 2.40%
16 OTKAR 2.60%
17 PETKM 2.60%
18 PGSUS 2.30%
19 SAHOL  2.20%
20  SISE 2.70%
21 TAVHL 2.90%
22 TCELL 2.10%
23 THYAOD 2.50%

likidite

43902.140
11843.122
18071.139
23771.971
41166.678
7010.182
20248.727
5757.290
141697.127
60913.873
48476.024
20753.776
6743.406
40757.667
4490.729
7806.006
21998.265
8385.873
19627.865
5408.121
12058.135
16658.927
100752.900

ahm

5.60%
8.90%
8.30%
1.30%
3.20%
5.90%
5.20%
8.50%
3.20%
4.80%
4.40%
10.00%
6.40%
1.20%
4.40%
2.80%
4.10%
1.00%
7.00%
4.40%
7.30%
8.40%
1.10%

hft
satim

6.50%
10.30%
9.00%
1.20%
3.80%
6.00%
5.10%
8.30%
3.20%
4.10%
4.10%
10.70%
7.10%
2.10%
5.70%
3.30%
3.40%
1.40%
7.70%
5.10%
7.90%
8.70%
1.80%

6.30%
10.00%
9.10%
1.30%
3.80%
6.30%
5.50%
9.00%
3.40%
4.60%
4.40%
10.70%
7.00%
1.70%
5.40%
3.20%
4.00%
1.20%
7.60%
5.10%
7.80%
8.80%
1.50%

getiri

0.10%
0.10%
0.00%
0.10%
0.00%
0.10%
0.20%
0.10%
0.10%
0.00%
0.10%
0.10%
0.20%
0.00%
0.10%
0.10%
0.20%
0.00%
0.10%
0.20%
-0.10%
0.00%
-0.10%
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24 TKFEN 3.10% 11111.065  5.90% 7.10% 6.90%  0.30%

25 TOASO 2.60% 7419.446  8.40% 9.70% 9.30%  0.10%
26 TTKOM 2.30% 7872.370 | 7.10% 7.30% 7.40%  0.00%
27 TUPRS 2.10% 42733.239 7.70% 7.30% 7.80%  0.10%
28  ULKER 2.70% 12671.093 8.80% 10.60% 10.10% 0.00%
29 VAKBN 2.60% 36728.845 3.90% 3.30% 3.80% 0.10%
30 YKBNK 2.50% 32678.567 2.60% 2.80% 2.80%  0.10%

Tablo 2 : BIST30 senetlerinin degisken raporu

Volatilite, likidite, HFT ve getiri degerlerinin raporu.

Tablo 3’te farkli getiri araliklarinin ortalama ve standart sapmalar1 goriilmektedir. Eksi
%S5 alt1 getirili hisse ve giinlere getirisiz giinler diyecek olursak, bu giinlerde %-5 ve %-
2 aras1 glinlere gore volatilite ortalamasi ve standart sapmasi daha kiigiiktiir. %-2 ve %2
aras1 giinlerde %2 ve %S5 aras1 getirili giinlere gére volatilitenin ortalama ve standart
sapmasi neredeyse benzerdir. %5 lizeri getirili glinlerin volatilite ortalamasinin %2 ve
%S5 aras1 volatilite ortalamasi iki katindan fazla kiictilmustiir. Likiditeye bakildiginda
ortalama ve standart sapmasi en biiyiik olan eksi %S5 alt1 getirisiz hisse ve giinlere aittir.
HFT alim ortalamasi, getirisiz giinlerden sonrakilerde giderek kii¢iilmiistiir. Standart
sapmast ise yine getirisiz glinlerden sonra kiiciiliip, %2 ve %35 aras1 getirili hisse ve
giinlerde bliyiimiistiir. HFT satiminin en kiiciik ortalamasi getirisiz giinlere aittir. En
bliyligii ise %5 lizeri getiriliye aittir. Digerlerinde benzer sonuglar ortaya ¢ikmaistir. Piyasa
hacmi ortalamasi getirisiz giinlerde en yogun sekilde yasanmistir. Hacmin en kiictigii eksi

%2 ve %?2 arasi getirilere aittir.
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istatistikler %-5 alti %-5 ve %-2 arasi %-2 ve %2 arasi %2 ve %5 arasi %5 uzeri
ortalama sd ortalama sd ortalama sd ortalama sd ortalama sd
Volatilite 0.0828 0.0416 0.039 0.0135 0.0217 0.0107 0.035 0.0141 0.0764 0.0319
Likidite 41445 61709 30858 48518 27203 36883 29134 34437 30176 35416
Hft alim 0.0336 0.0353 0.0453 0.0547 0.0551 0.0625 0.0545 0.0582 0.0518 0.0525
Hft satim 0.0652 0.0608 0.0565 0.0599 0.0602 0.0679 0.0474 0.0536 0.0401 0.0455
Hft 0.0501 0.0414 0.053 0.051 0.0605 0.0591 0.0534 0.0505 0.0486 0.0442
Getiri -0.07 0.0236 -0.0288 0.0072 0 0.0101 0.0291 0.0074 0.071 0.0282
BIST100
endeks -0.0277 0.023 -0.0132 0.013 0.0006 0.0097 0.0121 0.0124 0.0156 0.0156
getirisi

Tablo 3 : Giinliik getiri araliklarinda degiskenlerin istatistikleri

Notlar: 10170 giin boyunca eksi %35 alt1 getiri saglanan hisse ve giinler belirlenmis olup bunlarin tablonun en
sonunda goriilen degiskenleri i¢in tek tek ortalama ve standart sapmalar1 hesaplanmistir. Bu yontem diger EPM
araliklari i¢in ayr1 ayr1 uygulanmistir.
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6. YONTEM

Bu béliimde HFT nin tanimlayicr istatistikleri, T test ile karsilastirilmasi ile tek ve ¢ok
degiskenli regresyon analizlerine dair gdzlemler yapilmistir. Ilk olarak HF T nin ug fiyat
hareketi yasanan hisse ve giinlerde daha farkli olup olmadigi ile alim ve satim
taraflarindaki HFT aktivitesinin yine u¢ fiyat hareketi yasanan hisse ve giinlerde nasil
degistigine dair gézlemler bulunmaktadir. Sonrasinda t test ile karsilastirmalar yapilip ug
fiyat hareketi bulunan ve bulunmayan hisse-giinlerde HFT seviyesinde anlamli bir
farklilik olup olmadigi sonucuna ulagilmistir. Son olarak tek ve ¢cok degiskenli regresyon
analizleriyle alternatif ug¢ fiyat hareketi degiskenlerinin, diger degiskenler kontrol
edildikten sonra HFT {izerinde anlamli bir etkisi bulunup bulunmadigina dair sonuglar
elde edilmistir. Regresyon analizlerinin her biri 4 modelde yapilmistir. Her regresyon
tablosu i¢in modeller sirasiyla hft toplami, alim-satim taraflari ve hft alim-satim
dengesizligini sabit kabul ederek kukla degiskenler; u¢ pozitif, u¢ negatif fiyatlar ile
hacim, likidite ve volatilitedir. 1. Modellerdeki degiskenler; %5 tizeri ve eksi %5 alt1 ug
fiyatli hisse ve giinlerdir. 2. Modellerdeki degiskenler; %2 iizeri ve eksi %2 alt1 olmak
lizere yine ug fiyath hisse ve giinlerdir. 3. Ve 4. Modellere yukaridakilerin yani sira

hacim, likidite ve volatilite kukla degisken olarak eklenmistir.

Asagida belirtilen dort modelde 1 ve t hisse ve giin belirtecleri, HFT yiiksek frekansh
islemlerin oran1 degiskeni; EPM degiskenleri ise +-%2 ve +-%5 esik degerleri ile tespit
edilen kukla degiskenlerdir. Ornegin EPM;"2°° i hissesi ve t giinii igin %5 iizeri getiri
varsa 1 degerini, aksi halde 0 degeri almaktadir.

Denklem 1 :

HFT;, = EPM}?% + EPM; > + €;,

Denklem 2 :

HFT;, = EPM{?°* + EPM?%* + €;,

Denklem 3 :

HFT;, = EPM}?% + EPM;>% + Hacim;, + Likidite;, + Volatilite;, + €;,
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Denklem 4 :

HFT;, = EPM}?%? + EPM;?°? + Hacim;, + Likidite;, + Volatilite;; + €;,

Diger analizlerde ise sabit degiskenler HFT alim, HFT satim ve alim-satim HFT

dengesizligidir.
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7. BULGULAR

7.1. EPM’ler Etrafinda HFT Analizi

Figiir 1°de goriildugii gibi BIST30 hisselerinin verimiz boyunca %?2 iizeri ve eksi %2 alt1
getirisi olan gilinlerini goérmekteyiz. %2 lizeri getirinin en fazla giin oldugu hisse senedi
70 giin ile KOZAL’dir. Fakat eksi %2 getirili giin sayisinin ¢ogunlugu da bu hisse
senedindedir. %2 tlizeri getirili giiniin en az oldugu senedimiz ise her biri 31 giin ile
BIMAS, TCELL ve TTKOM’dur. Eksi %2 getirili giinlerin en az oldugu senet ise 21
giin ile BIMAS tir. Veride 339 giin bulunmaktadir.

Getirilerin Giin Sayis1
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Figiir 1 : Hisse bazinda getirilerin %2 {izeri ve eksi %2 alt1 giinlerinin sayis1

Notlar: Burada oncelikle getirilerin %2’den biiylik ve eksi %2’den kiiglik olan hisse ve giinleri
belirlenmistir. Sonrasinda her bir hisse %2 {iizeri getirili hisse-gilinlerde kag¢ adet giinde bunu sagladig:
toplanarak bulunmustur. Eksi %2 alt1 hisse giinlerde yine ayn1 sekilde bu yontemle elde edilmistir.

Figlir 2°de BIST30 hisselerinin %5 ve eksi %5 getirisi olan glinlerinin sayisin
gormekteyiz. %5 lizeri getirili giin sayisinin en fazla oldugu hisse senedi KOZAL’dir, en
az giinli olan hisse senetleri ise; ENKAI, KCHOL, PETKM, SAHOL, TTKOM ve
TUPRS tir. %S5 {izeri getirinin hi¢ olmadig1 hisse senetleri ise; EKGYO ve TCELL dir.
Eksi %5 alt1 getirili giinlerin en fazla oldugu hisse pozitifinde oldugu gibi yine
KOZAL’dir. En az olani; BIMAS, MGROS, PETKM ve TCELL’dir. Eksi %5 alt1

getirinin hi¢ olmadig1 hisse senedi olmamustir.
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Figiir 2 : Hisse bazinda getirilerin %S5 {izeri ve eksi %5 alt1 giinlerinin sayis1

Notlar: Bir onceki tabloda oldugu gibi burada da dnce getiriler %5 {izeri ve eksi %5 alt1 hisse ve giin
bazinda ayiklanmistir. Devaminda her bir hisse i¢in %5 tizeri ve eksi %5 alt1 getirili olan hisse-giinlerinde
ne kadar giin olduklari toplanarak bulunmustur.

Figiir 3’te, aralig1 eksi %2 ile %0, eksi %2 ile eksi %5 arasi ve eksi %5 alt1 getirili
giinlerin HFT ortalamasint gormekteyiz. Burada verimiz boyunca sec¢tigimiz getiri
siirlar1 dahilinde HFT leri belirleyip hisse bazinda ortalamasini aldik. Getirisi eksi %5
altt HFT ortalamas1 en fazla olan hisse senedi TTKOM’dur. Bu siray1 ULKER ve
EKGYO izlemektedir. En az ortalama orani ise 0,003 orani ile KRDMD dir. Eksi %2 ile
%0 araligindaki HFT ortalamasinda en yiiksek oran 0,107 ile KCHOL’a aittir, en diisiik
oran ise 0,011 ile PGSUS’tur. Son araligimiz olan eksi %2 ile eksi %5 arasinda HFT
ortalamasinin en kii¢iik oranli hisse senedi 0,011 ile DOHOL dur, en yiiksegi ise 0,12 ile

KCHOL dur.
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HFT Ortalamasi
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B Getirisi -%5 Alti Olan Gunlerin HFT Ortalamasi
M Getirisi -%5 ile -%2 Arasi GUnlerin HFT Ortalamasi

Getirisi -%2 ile %0 Arasi Glinlerin HFT Ortalamasi
Figiir 3 : Hisse bazinda getirisi eksi %5 ile eksi %2 arasi, eksi %2 ile %0 aras1 ve eksi %5 alt1 glinlerin
HFT ortalamalari

Notlar: Oncelikle getiri eksi %35 alt1 hisse ve giinler dahilinde belirlenmistir. Sonra HFT degerleri toplanip
eksi %5 altt EPM’lerin kag adet hisse-giin olduguna boliinerek hesaplanmistir. Bu islem eksi %5 alt1 ile
eksi %2 getirili glinler arasinda tekrarlanmis olup en son eksi %2 alt1 ile getirisiz hisse-giinler arasinda
yeniden formiilize edilmistir.

Figiir 4’te, aralif1 %2 ile %0, %2 ile %S5 aras1 ve %S5 tlizeri getirili glinlerin HFT
ortalamasin1 gérmekteyiz. Burada verimiz boyunca se¢tigimiz getiri sinirlar1 dahilinde
HFT’leri belirleyip hisse bazinda ortalamasini aldik. Getirisi %5 altt HFT ortalamasi en
fazla olan hisse senedi FROTO’dur. Bu siray1 ULKER ve AKBNK izlemektedir. En az
ortalama orani ise 0,003 orani ile DOHOL ’dur. %5 tizerinde ortalamasi sifir olan senetler
ise; EKGYO ve TCELL ‘dir. %2 ile %0 araligindaki HFT ortalamasinda en ytiksek oran
0,106 ile KCHOL’a aittir, en diisiik oran ise 0,012 ile PGSUS’dur. Son araligimiz olan
%2 1ile %5 arasinda HFT ortalamasinin en kiigiik oranli hisse senedi 0,009 ile

THYAO’dur, en yiiksegi ise ARCLK ’tir.
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HFT Ortalamasi
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B Getirisi %5 Uzeri Olan Giinlerin HFT Ortalamasi
M Getirisi %2 ile %5 Arasi Olan Ginlerin HFT Ortalamasi

Getirisi %0 ile %2 Arasi Olan Gunlerin HFT Ortalamasi

Figiir 4 : Hisse bazinda getirisi %5 ile %2 arasi, %2 ile %0 aras1 ve %5 {izeri giinlerin HFT ortalamalar1

Notlar: Bu tabloda getiriler bir 6nceki tabloda oldugu gibi li¢ asamada kategorize edilmistir (%5 tizeri olan,
%2 ile %S5 arasi olan ve %0 ile %2 arasi olan). U¢ asamanin her birinde hisse bazinda HFT degerleri toplam1
0 EPM’li hisse-giinlerde kag¢ adet olduguna oranlanarak elde edilmistir.

Figiir 5’te sol tarafta degerleri olan EPM’yi ve sag tarafta oranlari bulunan HFT nin
iligskisini gdrmekteyiz. EPM’deki ug fiyat oranimiz eksi ve art1 %2’dir. EPM degerleri,
getirideki bu iki u¢ fiyat dahilinde giin sayilarinin toplamidir. HFT oranlar ise, ay
bazinda HFT’lerin toplaminin o ayki giin sayisina boliimii ile elde edilmistir. EPM
giinlerinin sayis1 azalmakta ve HFT oraniin arttig1 goriilmektedir. Ug fiyat hareketinin
en az oldugu periyot; Ekim 2016, en fazla oldugu ise Aralik 2015°tir. HFT oran1 Mart
2017°de en yiiksek seviyeye ulasmistir.
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EPM ve HFT iliskisi
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Figiir 5 : Aylik ortalama HFT orani ve ug fiyat hareketli giin-hisse sayisi

Notlar: Veri seti boyunca getiriler %2 iizeri ve eksi %2 alti EPM’li hisse giinler olmak iizere
filtrelenmistir. Ay bazinda bu iki EPM grubunda %2 iizeri ve eksi %2 alt1 getiri sartlarini saglayan giinler
oncelikle kendi aralarinda sonra birlikte (%2 tizeri + eksi %2 alt1) toplanarak bulunmustur. HFT oranz;
HFT her ay i¢in ayr1 ayr1 toplanip bir sene igindeki giin sayisi ve mevcut hisselerle ¢carpilmasimdan
(23*30) elde edilen sonuglarla oranlanmasiyla bulunmustur. HFT ¢izgisi ikincil eksen olarak ¢izilmistir.

Figiir 6°’da HFT’nin %2 ve eksi %2 EPM araligindaki dengesizligi goriilmektedir. %2
tizeri dengesizlige ait en biiyiik hisse senedi HALKB’a, en kii¢iigii ise SISE’ye aittir. Eksi
%?2 alt1 dengesizligin en kii¢ligii eksi 0.87 ile THYAQO’ya, en biiytigii ise AKBNK

senetlerine aittir.
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HFT % Dengesizligi
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Figiir 6 : Hisse bazinda eksi %2 alt1 HFT dengesizlik orani ile %2 tizeri HFT dengesizlik orani iligkisi.
*HFT Dengesizligi: (HFT alim — HFT satim)/(HFT alim + HFT satim)

Notlar: Getiri 6nce eksi %2 EPM’ler olmak iizere belirlenmistir. Ortaya ¢ikan hisse ve giinlerde HFT alim
tarafindan HFT satim tarafi ¢ikarilip, HFT alim tarafi ile HFT satim tarafi toplanarak birbiriyle oranlanip
elde edilmistir. Cikan sonuglar negatif getirili oldugu icin asag1 yonliidiir. %2 tizeri EPM’ler de yine ayni
sekilde HFT alim satim farki ile HFT alim satim toplami seklinde sonuglanmistir.

Figiir 7°de ise figlir 6 teki gibi yontemlerle sonuglar bulunmustur. Buradaki tek fark arti
eksi %2 yerine eksi %5 alt1 ve %35 iistii olmasidir. %5 lizeri EPM’li hisselerin en biiyligi
0.46 ile ISCTR, en kiicigii TUPRS’a aittir (-0.46). %S5 iizeri EPM’li HFT
dengesizliginden alim satim farkinin sifir oldugu bu sebeple tanimsiz sonu¢ veren iki
hisse senedi EKGYO ve TCELL’dir. Eksi %5 alt1 dengesizlik oraninin en biiyiik oldugu
hisse senedi 0.29 ile AKBNK, en kiigiik olan ise PETKM dir (-0.73).
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Figiir 7 : Hisse bazinda eksi %5 altt HFT dengesizlik orani ile %5 tizeri HFT dengesizlik oran iligkisi.
*HFT Dengesizligi: (HFT alim — HFT satim)/(HFT alim + HFT satim)

Notlar: Tabloda getiriler %5 tizeri ve eksi %5 altt EPM’1i hisse ve glinler olmak tizere filtrelenmistir. Eksi
%35 altt EPM’1i hisse giinlerin HFT alim ve HFT satim degerleri birbirinden ¢ikarilmistir. Daha sonra HFT
alim ve satim taraflar1 toplanmigtir. Elde edilen bu iki deger kendi aralarinda oranlanip eksi %5 altt
getirilerin HFT % dengesizligi olarak sonuglanmistir. Ayni yontem %5 tizeri getirili hisse ve giinler i¢in de
yapilmigtir. Yine bu negatif getiri kosulunu saglayan HFT alim satim farki ve alim satim toplami birbirine
oranlanarak %5 {izeri ug fiyath HFT % dengesizligi olarak elde edilmistir.

Figiir 8, HFT fark veri seti boyunca HFT alimdan HFT satim ¢ikarilarak olusturulmustur.
Ug fiyat hareketi sinirlari ise %2 tizeri ve eksi %2 altidir. Bu EPM’ler dahilinde ortaya
cikan HFT fark verileri o hissenin HFT farki ile 6rnegin %2 tizeri ayn1 hissede kag giin
olduguyla oranlanarak bulunmustur. Grafikte goriildii gibi eksi %2 alt1 fark ortalamasinin
en az oldugu senet ULKER, en fazla olan ise OTKAR’dir. %2 iizeri ug fiyat hareketinde
ise en kiiciik deger TOASO’ya, en biiyiigli ise TUPRS’a aittir. Bu da TUPRS’mn
TOASO’ya kiyasla talebinin arzindan daha fazla oldugunun gostergesidir. EPM’ler
etrafinda en az talebin oldugu hisse senedi ULKER’dir.
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HFT Fark Ortalamasi

M eksi %2 alti hft alim ve hft satim farki B %2 (izeri hft alim ve hft satim farki

Figiir 8 : Hisse bazinda %?2 iizeri ve eksi %2 alti EPM’ler gergevesinde alim ve satim tarafi arast HFT
farki

Notlar: Oncelikle eksi %2 alti getiriler belirlenmistir. Bu sart1 saglayan hisse ve giinlerin HFT alimindan
HFT satimi ¢ikarilmigtir. Her bir hisse igin bu sart1 saglayan farklarin toplami o hisse i¢in eksi %2 alt1 kag
giinde getiri olduysa ona boliinerek bulunmustur. Ornegin AKBNK igin eksi %2 alt1 getirili hisse-giinlerin
HFT farklarinin toplami -0.0189’dur ve AKBNK’1n getirisi 39 giinde eksi %2 altina inmistir. Bu durumda
elde edilecek sonug -0.0189/39’dan AKBNK igin HFT fark ortalamasi -0.0004’tiir. BIMAS in HFT fark
toplami -0.2714tiir eksi %2 alt1 getirili hisse-giinleri ise 33’tlir. Sonuca -0.2714/33’ten -0.0082 seklinde
ulasilmistir. Bu yontem %?2 lizeri EPM’li hisse ve giinler iginse yine ayn1 sekilde hesaplanarak bulunmustur.

Figiir 9°da HFT fark ortalamasi ug fiyat hareketleri %S5 tizeri veya eksi %5 alt1 giinlerde
incelenmistir. Burada EPM’ler dahilinde ortaya ¢ikan HFT verileri o hissenin farki ile
%S5 ve eksi %5 sinirlarinda o hissede ka¢ giin olduguyla oranlanmig sekilde
hesaplanmigtir. %35 iizeri en yiiksek oranl hisse; AKBNK, en diisiik hisse ise; EKGYO
ve TCELL dir. Eksi %35 alt1 en yiiksek oranlt hisse; YKBNK tir.
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HFT Fark Ortalamasi
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Figiir 9 : Hisse bazinda %S5 ve eksi %5 EPM’ler ¢ercevesinde alim ve satim tarafi arast HFT farki

Notlar: Oncelikler eksi %S5 alt1 getiriler belirlenmistir. Bu sart1 saglayan hisse ve giinlerin HFT alimindan
HFT satimi1 ¢ikarilmistir. Her bir hisse igin bu sart1 saglayan farklarin toplami o hisse i¢in eksi %5 alt1 kag
giinde getiri olduysa ona boliinerek bulunmustur. Ornegin AKBNK igin eksi %35 alt1 getirili hisse-
giinlerin HFT farklarinin toplami 0.0627’dir ve AKBNK 1n getirisi 2 giinde eksi %5 altina inmistir. Bu
durumda elde edilecek sonug 0.0627/2'den 0.0313’tlr. BIMAS’ 1n eksi %5 altt HFT fark degeri -
0.0672’dir eksi %5 alt1 getirili hisse-giinleri ise 1’dir. BIMAS igin sonug direkt olarak -0.0672’dir. Bu
yontem %5 tizeri EPM’li hisse ve giinler iginse yine ayni1 sekilde hesaplanarak bulunmustur.

Figiir 10°da hisse bazinda ug fiyat hareketleri dahilinde HFT alim ve satimindan olusan
HFT fark ortalamasmnin HFT’ye orani gosterilmistir. Eksi %5 alt1 en biiyilk HFT
fark/HFT AKBNK, en diisiik oranli senet ise; PETKM’dir. %35 {izeri en biiyiik hisse ise;
YKBNK, en kii¢iigii ise; MGROS tur.
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Figiir 10 : Hisse bazinda %5 ve eksi %5 EPM’ler bazinda HFT alim-satim farkinin HFT ye orani
Notlar: Oncelikle getirisi eksi %35 alt1 olan hisse-giinler belirlenmistir. Ortaya ¢ikan verilerin HFT
alimimdan HFT satim ¢ikarilip HFT toplam degerine boliinerek elde edilmistir. %5 iizeri igin de ayn1

yontem gegerlidir. Getiri %S5 tizeri olan hisse ve giinler seklinde belirlendikten sonra HFT alim tarafindan
HFT satim tarafi ¢ikarilir ve HFT ye oranlanir.

Figiir 11 bir 6nceki tablonun %2 ve eksi %2 dahilinde olusturulmus sonuglardir. Eksi %2

altin1 ele alacak olursak HFT fark/HFT oraninin en biiylik oldugu AKBNK, %2 {izeri
oranin en biiylik oldugu hisse senedi HALKB, en diisiik olan ise SISE’dir.
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Figiir 11 : Hisse bazinda %2 ve eksi %2 EPM’ler bazinda HFT alim ve satim farkinin HFT ye orani

Notlar: %2 ftizeri getirili hisse ve giinler belirlendikten sonra HFT alimdan HFT satim g¢ikarilmgtir.
Bulunan sonug ise HFT ye oranlamuistir. Bu yontem eksi %2 alt1 negatif getirili hisse ve giinler igin de
gecerlidir. Eksi %2 bazinda EPM’lerin HFT alim satim farki HF T ye oranlanir.

Likidite degiskeni, gonderilen sipariglerin hacmini ve her siparisin Omriinii
kapsamaktadir. Her siparisin hacmini piyasada kaldig siire ile ¢arpiyoruz. Belirli bir
giinde bir stoktaki tiim siparisler i¢in ortaya ¢ikan degerleri Ozetleyerek, likidite
degiskenini bu sekilde elde ederiz. Likidite hesaplama formiilii su sekildedir;

Denklem 5 :

N

Likidite;, = Z Hacim; j; * (Siirei,j't/SiireToplam)
=1

Likidite;, t giiniinde stok i i¢in likidite saglama degiskenidir; Hacim; ;. ve Sire; ;,, t
giiniinde i giiniindeki stok hacmi ve siparis j'nin bekleme siiresidir. Stireropiam, t

giiniindeki toplam iglem saatidir. Bu degisken hazir olarak hesaplanmis haliyle Ekinci ve

Ersan (2021) ¢alismasindan temin edilmistir.
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HFT degiskenleri de benzer sekilde ayni ¢alismadan temin edilmistir. Burada EKinci ve
Ersan (2018) yontemine gore elektronik mesaj verilerinden ¢ikarim yaklagimi takip
ediliyor. Metodolojiye dayanarak, belirli elektronik mesajlar iki kademeli bir yaklasimla
HFT elektronik mesajlar1 olarak yaziliyor. ilk asamada, bir veya daha az saniye gecikme
stiresi i¢cinde gelen bir emrin en az iki ardisik mesajini aradigimiz bir elektronik mesaj
tespiti analizi olusturuluyor. Bu, bir islemcinin yapamayacagi kadar kisa olan bir gecikme
icinde olusan iki ayr1 eylemi gostermektedir. Bu asamada HFT elektronik mesajlari
olarak yazilan elektronik mesaj tiirleri arasinda gonderilen ve iptal edilen elektronik
mesajlar; gonderilmis ve degistirilmis, degistirilmis ve iptal edilmis ve ayni saniye i¢inde
bir kereden fazla degistirilmis emirlere dair mesajlar bulunmaktadir. fkinci asamada, ilk
adimin HFT elektronik mesajlarina elektronik mesajlarin kesin varig zamanlarini
o0grenmeye calistyoruz. Bu belirli saniyelerde gelen mesajlarla ayn1 boyuttaki elektronik
mesajlart gozlemleyerek, ek elektronik mesajlar1 HFT elektronik mesajlar1 olarak
yazariz. HFT elektronik mesajlar1 ve baglantilari, BIST'ten daha erken bir siire i¢in
ampirik kanitlar ve metodolojinin giivenilirligi konusunda saglamlik Ekinci ve Ersan

(2018)’da bulunabilir.

Kesitsel olarak karsilastirilabilir bir deger elde etmek icin elektronik mesajda, HFT
etiketli elektronik mesaj sayisinin, asagidaki formiilde gosterilen bir stok ve zamanda
gonderilen toplam elektronik mesaj sayisina boliinmesi ile olusan bir HFT orani elde
edilir.

Denklem 6 :

Elektronik mesajii"

Elektronik mesaj{}"

HFTorani;; =

Alis ve satis HFT orani, HFT etiketli alis (veya satis) elektronik mesaj sayisinin payda
oldugu ve toplam alig (veya satis) elektronik mesaj sayisinin paydada oldugu sekilde
hesaplanir.

Figiir 12,2015 Aralik ve 2017 Mart aylar1 arasinda hisse senetlerimizin volatilite, likidite,
HFT alim, HFT satim, HFT, getiri, BIST100 endeks getirisi, hissenin piyasa getirisi
tizerindeki ekstra getirisi ve hacminin standart sapma (Sd) ve ortalama hesaplamalarinin

bulundugu tablodur. Ortalamatsd, ortalama ve standart sapmanin toplami,
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ortalama+2*sd ise standart sapmanin iki ile ¢arpilmis haliyle ortalamanin toplamidir.
Buradaki veriler bagimsiz degiskendir ve standart sapma (n-1) yontemi kullanilarak

hesaplanir.

Denklem 7 :

(x=x)
(n-1)

Standart Sapma =

Burada x, 6rnek ortalamadir, n ise 6rnek boyuttur. Ortalama+sd ve ortalama+2*sd degeri
en biiylik olan hisse KOZAL, en kii¢iik olan ise TCELL’dir. Ortalama-sd ve ortalama-
2*sd degeri en kii¢lik olan KOZAL, en biiyiik olan ise TCELL dir.

Ort+sd, ort+2-sd, ort-sd ve ort-2*sd degerlerinin hesaplanma amaci yapilan analizde
c¢ikan sonuglari, ug fiyat (%2, %5, %-2, %-5) degerleri yerine konulup analiz tekrardan
yapilmistir. Yani bu ug fiyat degerleri yerine her hisse i¢in ortalama ve standart sapma

degerleriyle analizler tekrarlanmistir, sonuclar benzerdir.

HFT % Dengesizligi

o
AKBRR—=
ARCER—
BHVIAS—
EKGYO—

ENRAT—
EREGE—
FROTO—
GARAN—
HALRB—
ISETR—
KCHOL=
KOZAT=
KRDMD—
MGROS—
OTKAR—
PEFRM—
FCEE—

SAHOL—
TAVHL
THYAC—
TKFEN—
TOASO—
TTKOM—
TUPRS ™
ULKER™
VAKBN—
YKBNK—

M ort-sd ort+sd ort-2sd ort+2sd
Figiir 12 : HFT % Dengesizligi
Notlar: Aralik 2015 ve Mart 2017 aras1 verilerin HFT alim-satim farkindan olusturulmus HFT %
dengesizliginin Oncelikle ortalamalari, standart sapmalart ve standart sapmalarin 2 ile c¢arpimi

hesaplanmistir. Sonrasinda ortalama ve standart sapma farki, toplami, ortalama ve standart sapmanin iki ile
carpiminin farki ve toplami seklinde elde edilmistir.
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Figiir 13: Hisse bazinda ortalama ve standart sapma hesaplamalari

Notlar: Aralik 2015 ve Mart 2017 aras1 hisse bazinda BIST30’un once getiri degerleri {izerinden;
ortalamalar1 ve standart sapmalar1 hesaplanmustir. {1k siitun ortalamalarin ve standart sapmalarin toplam1
ile elde edilmistir. Tkinci siitun standart sapmanin her bir hisse i¢in 2 ile carpilip ortalamalariyla toplanmasi
sonucunda bulunmustur. Ugiincii siitun ortalama ile standart sapmanin farkini1 gdstermektedir. Son siitun
ise ortalamadan standart sapmanin iki katinin ¢ikarilmasi ile sonu¢lanmustir.
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istatistikler %-5ten -%5 ve %- -%2 ve %- -%0.5 ve %0.5 ve %2 ve %5 ten
az 2 arasi 0.5 arasi %0.5 arasi %2 arasi %5 arasi fazla

hft 0.0501 0.053 0.0595 0.0609 0.0609 0.0534 0.0486
hft alim 0.0336 0.0453 0.0494 0.0556 0.0602 0.0545 0.0518
hft satim 0.0652 0.0565 0.064 0.0602 0.0563 0.0474 0.0401
(hft alim) - -0.0316 -0.0112 -0.0146 -0.0045 0.0039 0.007 0.0117
(hft satim)

(hft alim -

hft satim) / | -0.6761 -0.2902 -0.2595 -0.0651 0.0765 0.1484 0.2806
hft

Tablo 4 : Gunliik getiri araliklarinda HFT aktivitesi

Notlar: BIST30 hisseleri i¢in Aralik 2015 ve Mart 2017 arast HFT degiskenlerinin ¢esitli EPM’ler
cinsinden hesaplar1 yapilmistir. Eksi %5 ten az getirili giinlerde oncelikle HFT ortalamasi, HFT alim
tarafl ortalamasi, HFT satim tarafi ortalamasi, HFT alim-satim taraflarinin fark ortalamasi, ve en
son alim satim fark ortalamasinin HFT ye orani ile elde edilmistir. Bu yontem, diger getiri araliklart
i¢in ayr1 ayr1 uygulanmistir.

Tabloda farkli getiri araliklarina giren giinlerin HFT degiskenlerinin ortalamalart
bulunmaktadir. Eksi %5’ten sifira yaklasirken HFT ve HFT alim degerleri
kiigiilmekte olup, sifirdan sonrasi i¢in biiytimektedir. HFT alim ve satim farkinda
olusan ortalamalarda ise sifira yaklasirken kiigiiliip pozitif EPM’ler durumunda ise
ortalamalar1 biiylimektedir. HFT farkin HFT ye oraninin ortalamasinda ise eksi %5
alt EPM’li hisse ve giinlerden itibaren pozitif EPM’li hisse-giinlere dogru
yaklastik¢a bu ortalama deger biiytimektedir.
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7.2.  T-Test: Ug Fiyat Hareketli Giinlerdeki HFT Aktivitesinin Getirisiz
Giinlerdeki HFT Aktivitesi ile Karsilastirilmasi

Bu boliimde t testler kullanilarak pozitif ve negatif getirili giinlerdeki HFT aktivitesinin
getirisiz giinlerdeki seviyelerinden farklilasip farklilasmadigi incelenmektedir. Tablo 5°te
verildigi tizere, HFT ye dair bes farkli degisken kullanilmistir. Bunlar piyasadaki genel
HFT paymi yansitan degisken (HFT) disinda, alim ve satim taraflarindaki HFT oranlar
(HFT alim ve HFT satim) ve alim-satim arast HFT farkliligin1 6l¢en HFT fark ve HFT
dengesizligi degiskenleridir. Alim ve satim tarafinda HFT paylar1 ve bunlar arasi
farklilig1 ortaya koyan degiskenler HFT aktivitesinin farkli diizeyde pozitif ve negatif
getiri olan hisse ve giin tiplerinde piyasada hangi yonde daha fazla pozisyon aldigin
gostermesi agisindan onemlidir. Hisse ve giin ikilileri negatif getirili ti¢ farkli grup (%-
5’ten az, %-5 ve %-2 arasi, %-2 ve %-0.5 arasi), getirisiz (%-0.5 ve %0.5 aras1) ve pozitif
getirili ii¢c farkli grup (%0.5 ve %2 arasi, %2 ve %35 arasi, %5’ten fazla) olarak toplam
yedi gruba ayrilmistir. Pozitif ve negatif getirili alt1 grubun HFT ortalamalar1 getirisiz
grubun HFT ortalamalari ile karsilastirilmistir.

Ik olarak HFT degiskenini inceledigimizde, diisiik getirili giinlerde (hem pozitif hem
negatif yonde) getirisiz giinlerdeki HFT diizeyinden anlamli bir farklilagsma
goriilmemektedir. Ancak mutlak deger olarak hem %2 ve %35 arasi hem de %5’ten daha
fazla getiri olan giinlerde HFT aktivitesinin getirisiz giinlere gore daha az oldugu Tablo
5 ilk satir verilerinden anlagilmaktadir. Piyasadaki HFT payinin azalmasi %-5’ten diisiik
getirili ve %5 ten fazla getirili ug fiyat degisikligi yasanan hisse-giin ikililerinde daha da
belirgindir. Bu dikkat ¢ekici bir sonug¢ olarak HFT nin ug fiyat hareketi olan giinlerde
piyasadaki etkinligini azalttigina, bu durumlarda HFT kaynakli likiditenin azaldigina
isaret etmektedir.

Bu gozlemi daha detayli incelemek i¢in alim ve satim tarafindaki HFT etkinligini ayri
ayr ele aldigimizda pozitif ve negatif fiyat degisimli hisse-giinlerdeki HFT azalisinin
piyasanin yoniiyle uyumlu gergeklestigini gormekteyiz. Ornegin, negatif ug fiyat
hareketli gozlemlerde (Eksi %5’ten az getirili gozlemler ve %-2 ve %-5 arasi getirili
gbozlemler) anlamli sekilde azalan HFT aktivitesinin alim tarafinda oldugu

anlasilmaktadir. Bu HF T lerin asag1 yonlii fiyat hareketleri sirasinda alim tarafinda daha
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az bulunduklarma isaret etmektedir. Bu hisse-giin ikililerinde satim tarafindaki HFT
diizeyinde ise bu diizeyde anlamli bir farklilagma yoktur. Belirtilen durumun simetrigi
pozitif yonlii fiyat hareketleri yaganan durumlarda da mevcuttur. Tablo 5 son iki siitunda
verilen getirisiz glinlerdeki HFT diizeyinden farklilasma satim tarafinda anlamli iken
alim tarafinda istatistiksel olarak anlamli degildir. HFT aktivitesinin pozitif u¢ fiyat
hareketli hisse ve giinlerde satim tarafinda daha az bulundugu diger yandan alim
tarafindaki aktivitesinin farklilasmadigi goriilmektedir.

Bu dogrultuda, sonuglar1 daha belirgin hale getiren alim ve satim yonlii HFT ler arasi fark
ve dengesizlik degiskenlerinin her ikisi de negatif (pozitif) fiyat hareketli hisse-giinlerde
getirisiz hisse-giinlere gore daha azdir (fazla). Bu farklilik 6zellikle %-5’ten az olan ug
negatif hareketler sirasinda ve %5’ten fazla u¢ pozitif hareketler sirasinda ¢ok daha
belirgindir. Ornegin, HFT dengesizligi orani eksi %5’ten az getiri oldugu durumlarda
getirisiz glinlere gore %61 daha azdir. Ug pozitif fiyat hareketleri oldugunda ise getirisiz
hisse-giin ikililerine gore bu oran %35 daha ytiksektir.

Tablo 5 giinliik getiri bazinda farkli gruplarda yer alan giinlerdeki HFT aktivitesini
karsilastirmaktadir. Her bir siitunda belirtilen getiri araligindaki hisse-giinlerde ilgili
degiskenin ortalamasi ve eksi %0.5 ve %0.5 araliginda getiri olan hisse-giinlerdeki ayni
degiskenin ortalamasi tek yonli ¢ift grup t test ile karsilastirilir. Her bir degiskenin
bulundugu satirdaki sayilar karsilastirilan iki grubun ilgili degisken bazinda
ortalamalarinin farkini; p degeri bashkli satirlar ise bu farklarin istatistiksel
anlamliliklarina dair p degerlerini ifade eder. HFT degiskeni tiim elektronik mesajlar
icindeki HFT mesajlarinin oranini; HFT alim ve HFT satim sirasiyla alim ve satim
emirleri igerisindeki mesajlarda HFT payini; HFT farki HFT alim ve HFT satim arasi
farki; HFT dengesizligi ise bu farkin HFT degiskenine oranini ifade eder.
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_ %-5 ten -%5ve -%2ve -%0.5 %0.5ve %2ve %5 ten
Istatistikler az %-2 %-0.5 ve %0.5 %2 %5 fazla
arasi arasi arasi arasi arasi
HFT -0.0108 -0.0078 -0.0013 0 -0.0075 -0.0122
p degeri 0.004 0.0001 0.2037 0.4992 0 0.0009
HFT alim -0.022 -0.0103 -0.0062 0.0045 -0.0011 -0.0039
p degeri 0 0 0.0001 0.0058 0.2934 0.2001
HFT satim 0.005 -0.0036 0.0038 -0.0039 -0.0127 -0.0201
p degeri 0.1933 0.0594 0.0253 0.016 0 0
:E Esazlaltrrrr; -0.0271 -0.0066 -0.01 0.0084 0.0116 0.0162
p degeri 0 0.0043 0 0 0 0.0004
(HFT alim -
HFT satim) -0.611 -0.2251 -0.1944 0.1417 0.2135 0.3457
/ HFT
p degeri 0 0 0 0 0 0

Tablo 5 : Ug fiyat hareketli giin-hisselerde HFT aktivitesi

Notlar: ilk siitunda 10170 giin i¢in getirisi eksi %5’ten az EPM’ler belirlendi. Burada HFT hesabi; Tablo
4’te olusturulan HFT kisminda eksi %5’ten az EPM’den eksi %0.5 ile %0.5 arast EPM’li hisse ve giin
degeri cikarillarak bulunmustur. Bu yontem negatif ve pozitif EPM degerleri arasinda ayni sekilde
hesaplanmuistir. P degerleri iizerinde ise t test uygulanmistir. Soyle ki; HFT degiskenin p degeri igin getirisi
eksi %>5°ten az tiim HFT degerleri ile getirisi eksi %0.5 ile %0.5 aras1 HFT degeri ve yine getirisi eksi
%0.5-%0.5 aras1 olan HFT degerlerinin son giin degeri ile 1 kuyruklu, 2 drnekli t test yontemi ile
bulunmustur. Bu yontem her bir EPM simirlari ile diger HFT degiskenleri i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmustir.

Sonug olarak, Tablo 5 net sekilde HFT aktivitesinin negatif ug fiyat hareketleri sirasinda
alim yonlii pozisyon almay1 azalttigini, pozitif uc fiyat hareketleri sirasinda ise satim
yonlii pozisyon almayr diisiirdiiglinii gostermektedir. Bu durum yliksek frekansl
islemcilerin piyasa ile benzer yonde hareket etme egiliminde olduguna, fiyat hareketlerini

dogru tahmin edebildiklerine ve HFT karliligina isaret edebilmektedir.
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Tablo 6°da aynmi giin iginde en az bes defa %-5 altt ve %5 iizeri u¢ fiyat hareketi
gerceklesen glinlerin ortalamalar1 ve standart sapmalari gosterilmektedir. %-5 alt1 getiri
yasayan glnleri negatif ug¢ fiyat hareketli giinler olarak adlandirirsak; volatilite
degiskenine bakildiginda %5 iizeri getirilerde ortalamasi ile standart sapmasi daha
kiictiktlir ve daha likittir. Getirisiz giinlerde HFT alim ortalamas1 satim ortalamasindan
daha biiyiiktiir. Eksi %5 alt1 ug getirili giinlerde yaklasik ortalama %7.6’lik kayip, %5

tizeri getirilerde ise %6.4 oraninda pozitif getiri mevcuttur.

istatistikler %-5 alti %5 lizeri

ortalama sd ortalama sd
Volatilite 0.0756 0.04 0.0669 0.014
Likidite 46758928 57354888 49985797 49611413
Hft alim 0.0364 0.0313 0.0521 0.0515
Hft satim 0.0544 0.0365 0.0434 0.0515
Hft 0.0454 0.0276 0.0503 0.0457
Getiri -0.0759 0.0311 0.0638 0.0151
BIST100 endeks getirisi -0.0515 0.0152 0.0368 0.0046
Hissenin piyasa getirisi
o delfi ‘éksté etiisi -0.0243 0.025 0.0269 0.0165
Hacim 38875016 50639315 50430455 57093623
Onceki giin itibariyle
hissenin market 13450.86 10871.117 14117.191 9489.1648

kapitalizasyonu

Tablo 6 : Ortak EPM’ler
Notlar: Ayni giin en az bes farkli hissede ug fiyat hareketi yagsaniyorsa bu giinlere ortak EMP’li giinler

demekteyiz. Tablonun sol tarafindan goriinen degiskenler i¢in minimum 5 hisse kosulunu saglayan eksi %5
alt1 ve %S5 lizeri getirili giinlerin ortalamalar1 ve standart sapma hesaplamalar1 yapilmustir.
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7.3.  Regresyon Analizi: HFT Toplam, HFT Alim, HFT Satim ve HFT
Dengesizligi Aktivitesinin Regresyon Analizi

HFT belirleyicilerine dair regresyon analizi yapilmigtir. Sabit degiskeni, yedi
modelimizdeki degiskenlerin HFT’yi ne kadar artirip azaltacagini gostermektedir. R?,
korelasyon degerinin karesidir ve HFT degiskeni i¢indeki varyasyonun; sabit, getiri, ug
fiyatlar, hacim, likidite ve volatilite degiskenlerine atfedebilecegini gdstermektedir. R?
degiskeni 1’e ne kadar yakinsa bagimli degiskendeki degisimin biiyiik kism1 bagimsiz
degisken tarafindan agiklanabilirdir. Yani bagimli degiskeni etkileyen bagimsiz
degiskenlerin degerini ifade eder. F degerleri; tek yildizli (*) ise %10, iki yildizli (**) ise
%S5, l¢ yildizli ise %1 diizeyinde anlamli, hi¢ yildiz yok ise anlamsiz sonuglar elde
edilmistir. EPM kukla degiskenleri hari¢ diger tiim degiskenlere hisse bazli ortalama
standardizasyonu uygulanmistir. Yani her gézlemden o hisse i¢in degiskenin ortalamasi
() cikartilip standart sapmasina (o) bolinmistiir. Bu uygulama literatiirdeki ilgili

calismalar ile uyumludur (6rnegin, Hasbrouck ve Saar, 2013; Brogaard vd., 2018).

Denklem 8 :
7 = Xi—u
(o)

Regresyon modelleri 4 farkli bagimli degiskeni aciklamak icin ayr1 ayri ¢alistirilmistir ve
sonuglar Tablo 7-10 arasinda verilmistir. Her tabloda 4 farkli ¢ok degiskenli regresyon
modeli ile analiz gergeklestirilmistir. Bu modeller ydntem béliimiinde verilmistir. ilk
model %S5 iizeri ve eksi %5 alt1 hisse-glinleri temsil eden iki farkli kukla degiskeni
kullanmaktadir. Model 2 ise bu degiskenlerin %2 ve eksi %2 degerleri ile degistirilmis
tanimlarini icermektedir. Model 3 ve Model 4 ilk iki modele 3 adet kontrol degiskeni
eklenmesi ile genisletilmis modellerdir. Bu degiskenler islem hacmi, likidite ve
volatilitedir.

Tablo 7 piyasadaki HFT oranina dair degiskeni; Tablo 8 alim tarafindaki HFT oranini;
Tablo 9 satim tarafindaki HFT oranini; ve Tablo 10 alim tarafi ve satim tarafindaki HFT
oranlar1 arasi dengesizligi ortaya koyan HFT degiskenini bagimli degisken olarak

incelemektedir.
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Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit 0.0039 0.0287 -0.002 0.0086
%2 tizeri -0.1293*** -0.0484
%S5 Tlzeri -0.1823 0.0421
-%2 alt1 -0.1102*** -0.0212
-%)5 alt1 -0.1169 0.1287
Hacim -0.0433*** -0.0401***
Likidite 0.0149 0.0145
Volatilite -0.0594*** -0.0475%**
Gozlem sayist 10167 10167 10164 10164
Diizeltilmis R"2  0.0004 0.0024 0.006 0.006
F istatistigi 3.1102 13.6356*** 13.3632*** 13.4555***

Tablo 7 : Toplam HFT orani belirleyicileri

Notlar: Tabloda ¢ok degiskenli regresyon analizi uygulanmistir. Dort modelde de sabit degisken toplam
HFT’dir. Model 1’de bagimli degisken HFT, bagimsizlar ise %5 iizeri hisse-giin ve eksi %5 alt1 hisse-giin
degiskenleridir. Bir esitlik diistintildiigiinde sol tarafta bagiml taraf sag tarafta da bagimsiz taraflar olmak
tizere kurulan bir mantiktir. Buradaki amag soldaki bagimli degiskenin sagdaki bagimsiz degiskenlerden
ne kadar etkilendigidir. Model 2’de bagimli degisken HFT, bagimsiz degisken olarak girdiler ise; %2 tizeri
EPM’ler, eksi %2 altt EPM’lerdir. Ug fiyatlarin yildizli olmasimin sebebi p degerlerinin yani “istatistiksel
olarak anlamli olup olmadig1” karar1 verilirken yapilan olasi hata degeridir. P eger < 0.1°den istatistiksel
olarak anlamli farki vardir. Bunlar tek yildizla (*) belirtilmistir. P < 0.05 ise yiiksek diizeyde anlamli
farklilik vardir. Iki yildizla (**) gosterilmistir. P < 0.01 ise ¢ok yiiksek diizeyde anlamlilik vardir ve iic
yildizla (***) gosterilmistir. Model 2’de F degeri ¢ok yiiksek diizeyde anlamlidir, bunun i¢in analizde
ANOVA (modelin anlamli bulunup bulunmadigini gosteren kisim) tablosunda “F Significance” yani F
degerinin 6nemine bakilmistir. Model 3°te bagimsiz degiskenler; %5 lizeri hisse-giinler, eksi %5 alt1 hisse-
giinler, hacim, likidite ve volatilitedir. Burada ¢ok yiiksek diizeyde anlamli ¢ikan degiskenler; hacim,
volatilite ve F degeridir. Model 4, bir 6nceki modelin %2 iizeri ve eksi %2 altt EPM’li halidir. Burada ¢ikan
anlamliliklar model 3’teki gibi P ve F degerlerinin < 0.01°den kiigiik olmasi sebebiyle ti¢ yildizlidir.

Tablo 7°de goriildigii izere, ug fiyat hareketli giinlere dair kukla degiskenleri katsayilar
yalniz Model 2°de istatistiksel anlamlilik igermekte, buna goére hem %?2 {izeri getiri olan
hem de eksi %2 alt1 getiri olan hisse-gilinlerde HFT pay1 diger hisse-giinlere gore daha
diistiktiir. Ancak bu bulgu %S5 kritik degeri ile olan incelemede ve kontrol degigkenlerinin
dahil edildigi durumlarda mevcut degildir. Dolayistyla, u¢ fiyat hareketi yasanan hisse-
giinlerde bu hisselerdeki genel HFT payina dair somut bir farklilik oldugunu séylemek
glctiir.

Kullanilan kontrol degiskenlerinden islem hacmi HFT aktivitesi iizerinde anlamli ve
negatif bir etkiye sahiptir. Buna gore, islem hacminin hisse senedinin genel ortalamasina

gore diisiik kaldig1 giinlerde hissedeki HFT oran1 daha yiiksektir. Benzer sekilde
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volatilitenin gorece diisiik oldugu giinlerde herhangi bir hisse senedi daha fazla HFT
aktivitesi barindirmaktadir.

Ikinci adimda alim ve satim taraflarindaki (alim ve satim emirleri igerisinde) HFT orani
(pay1) sirasiyla Tablo 8 ve Tablo 9’da incelenmistir. Buradaki amag pozitif ve negatif ug
fiyat hareketlerinin alim ve satim taraflarindaki HFT aktivitesini ayr1 ayri nasil
etkiledigini géormektedir. Tablo 8 ilk 2 siitunda negatif u¢ fiyat hareketi yasandiginda
bunun alim tarafindaki HFT paymm azalttigit anlamli ve negatif katsayilar ile
gozlenmektedir. Ancak bu iliski hacim, likidite ve volatilite degiskenleri kontrol
edildikten sonra halen mevcut degildir. Diger yandan, Model 4 sonuclarina gore alim
tarafi HFT oran1 %2 {izeri getiri olan hisse-giinlerde daha fazladir (katsay1=0.099). Tablo
8 bulgular1 HFT lerin pozitif u¢ fiyat hareketleri oldugunda alim tarafindaki paylarinin

arttigina, negatif hareketlerde ise aym taraftaki aktivitelerini azalttiklarma isaret

etmektedir.
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Sabit 0.0038 0.0147 -0.0007 -0.004

%?2 tizeri 0.0254 0.0989***
%5 lizeri -0.0043 0.1649

-%2 alt1 -0.1705*** -0.0851
-%35 alt1 -0.328*** -0.1342

Hacim -0.0199 -0.0233
Likidite -0.0005 0.0009
Volatilite -0.0523*** -0.0504***
Gozlem sayist 10167 10167 10164 10164
Diizeltilmis R*2  0.001 0.0027 0.004 0.0055

F istatistigi 6.2463*** 15.0987*** 9.367*** 12.3245***

Tablo 8: Alim tarafi HFT orami belirleyicileri

Notlar: Tabloda ¢ok degiskenli regresyon analizi uygulanmistir. Dort modelde de sabit degisken alim
tarafindaki HFT dir. Bir esitlik diisliniildiigiinde sol tarafta bagiml taraf sag tarafta da bagimsiz taraflar
olmak iizere kurulan bir mantiktir. Buradaki amac¢ soldaki bagimli degiskenin sagdaki bagimsiz
degiskenlerden ne kadar etkilendigidir. Model 1°de bagimli degisken HFT alim, bagimsizlar ise %5 {izeri
hisse-giin ve eksi %5 alt1 hisse-giin degiskenleridir. Model 2’de bagimli degisken HFT alim, bagimsiz
degisken olarak girdiler ise; %2 iizeri EPM’ler, eksi %2 alti EPM’lerdir. Ug fiyatlarin yildizli olmasinin
sebebi p degerlerinin yani “istatistiksel olarak anlamli olup olmadig1” karar1 verilirken yapilan olas1 hata
degeridir. P eger < 0.1’den istatistiksel olarak anlamli farki vardir. Bunlar tek yildizla (*) belirtilmistir. P
< 0.05 ise yiiksek diizeyde anlamli farklilik vardir. iki yildizla (**) gosterilmistir. P < 0.01 ise ¢ok yiiksek
diizeyde anlamlilik vardir ve ii¢ yildizla (***) gosterilmistir. Model 1°de eksi %5 alt1 ve F degeri ¢ok
yiiksek diizeyde anlamlidir. Model 2’de ise eksi %2 alti ve F degeri ¢ok yiiksek diizeyde anlamlidir. F
degerinin anlamli olup olmadigma karar vermek i¢in analizde ANOVA (modelin anlamli bulunup
bulunmadigimi gosteren kisim) tablosunda “F Significance” yani F’in 6nemine bakilmistir. Model 3’te
bagimsiz degiskenler; %5 iizeri hisse-giinler, eksi %5 alt1 hisse-giinler, hacim, likidite ve volatilitedir.
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Burada ¢ok yiiksek diizeyde anlamli ¢ikan degiskenler; volatilite ve F degeridir. Model 4, bir 6nceki
modelin %2 iizeri ve eksi %2 altt EPM’li halidir. Burada ¢ikan anlamliliklar %2 {izeri EPM bagimsiz
degiskenleri, volatilite ve F degerileridir. Hepsi 0.01°den kii¢iik oldugu igin ii¢ yildiz konulmustur.

Tablo 9°da destekleyen bulgular mevcuttur. Model 1 ve Model 2’de pozitif fiyat
hareketleri gerceklestiginde satim tarafindaki HFT oraninin azaldigi ve bu etkinin %1
seviyesinde anlamli oldugu goriilebilir. Model 3 ve Model 4 ise benzer sekilde pozitif ve
negatif uc hareketli hisse-giinlerde HFT satim degiskeninin sirasiyla azaldigini ve
arttigin1 gostermektedir. Buna gore HFT ler fiyatlarda sert diisiis yasandiginda satim
tarafinda diger yatirnmcilara gore daha aktiftir. Benzer sekilde, diger zamanlara gore, sert

¢ikis zamanlarinda satim tarafinda diger yatirimcilardan daha az bulunmaktadirlar.

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit 0.002 0.0301*** -0.0022 0.0202
%2 tlizeri -0.2246*** -0.1810***
%S5 tlizeri -0.2958*** -0.1294
-%?2 alt1 -0.0058 0.0338
-%S5 alt1 0.1846** 0.3529***
Hacim -0.0525*** -0.0445***
Likidite 0.0285 0.0265
Volatilite -0.0316*** -0.0123
Gozlem sayist 10167 10167 10164 10164
Diizeltilmis R*2  0.0014 0.0055 0.0049 0.0071
F istatistigi 8.2679*** 29.4092*** 11.1905*** 15.6224***

Tablo 9: Satim tarafi HFT oran1 belirleyicileri

Notlar: Tabloda ¢ok degiskenli regresyon analizi uygulanmistir. Dort modelde de sabit degisken satim
tarafindaki HFT dir. Bir esitlik diistintildiigiinde sol tarafta bagiml taraf sag tarafta da bagimsiz taraflar
olmak iizere kurulan bir mantiktir. Buradaki amac¢ soldaki bagimli degiskenin sagdaki bagimsiz
degiskenlerden ne kadar etkilendigidir. Model 1°de bagimli degisken HFT satim, bagimsizlar ise %S5 tizeri
hisse-giin ve eksi %5 alt1 hisse-giin degiskenleridir. Model 2°de bagimli degisken yine HFT satim, bagimsiz
degisken olarak girdiler ise; %2 tizeri EPM’ler, eksi %2 alti EPM’lerdir. Ug fiyatlarin yildizli olmasimin
sebebi p degerlerinin yani “istatistiksel olarak anlamli olup olmadig1” karar1 verilirken yapilan olas1 hata
degeridir. P eger < 0.1’den istatistiksel olarak anlamli farki vardir. Bunlar tek yildizla (*) belirtilmistir. P
< 0.05 ise yiiksek diizeyde anlamli farklilik vardir. Iki yildizla (**) gosterilmistir. P < 0.01 ise ¢ok yiiksek
diizeyde anlamlilik vardir ve ii¢ yildizla (***) gosterilmistir. Model 1°de eksi %5 alti, %5 iizeri ve F degeri
cok yiiksek diizeyde anlamlidir. Model 2°de ise %2 {izeri, sabit olan HFT satim ve F degeri ¢ok yiiksek
diizeyde anlamlidir. F degerinin anlamli olup olmadigina karar vermek i¢in analizde ANOVA (modelin
anlaml1 bulunup bulunmadigini gésteren kisim) tablosunda “F Significance” yani F’in 6nemine bakilmistir.
Model 3’te bagimsiz degiskenler; %5 iizeri hisse-giinler, eksi %5 alt1 hisse-giinler, hacim, likidite ve
volatilitedir. Burada ¢ok yiiksek diizeyde anlamli ¢ikan degiskenler; eksi %5 alt1, hacim, volatilite ve F
degerleridir. Model 4, bir 6nceki modelin %2 iizeri ve eksi %2 altt EPM’li halidir. Burada ¢ikan
anlamliliklar %2 tizeri EPM bagimsiz degiskenleri, hacim ve F degerileridir. Hepsi 0.01’den kiiciik oldugu
i¢in ti¢ y1ldiz konulmustur.
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Genel HFT oraninda net olarak goriilmeyen ancak alim ve satim tarafindaki HFT
paylarina yonelik degiskenlerde bulunan ug fiyat hareketi etkisi alim ve satim taraflari
arast HFT farkliligin1 ortaya koyan bir degiskenin daha incelenmesinin faydali olacagina
isaret etmistir. Tablo 10°da goriilecegi lizere, tiim modellerde hem %2 hem de %5 esik
degerleri ile belirlenen ug fiyat hareketi degiskenlerinin HFT alim-satim dengesizligi
degiskeni lizerinde istatistiki onemde ve onceki tablolar ile uyumlu etkisi tespit edilmistir.
HFT dengesizligi, yani alim tarafindaki HFT oraninin satim tarafindaki HFT oranindan

oransal fazlaligi, pozitif u¢ fiyat hareketleri ile dogru, negatif ug fiyat hareketleri ile ters

iliskilidir.

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit 0.0014 -0.0104 0.0004 -0.0199*
%2 tlizeri 0.2702*** 0.3031***
%S5 lizeri 0.3715*** 0.3948***
-%?2 alt1 -0.2373*** -0.1883***
-%S5 alt1 -0.5726*** -0.5201***
Hacim 0.0304** 0.0185
Likidite -0.0005 0.0037
Volatilite -0.035*** -0.0443***
Gozlem sayist 10167 10167 10164 10164
Diizeltilmis R*2  0.0055 0.0153 0.0063 0.0163
F istatistigi 29.2899*** 80.1253*** 13.9041*** 34.6118***

Tablo 10: Alim-satim taraflart HFT dengesizligi orani belirleyicileri

Notlar: Tabloda ¢ok degiskenli regresyon analizi uygulanmigtir. Dért modelde de sabit degisken alim ve
satim tarafindaki HFT dengesizligidir. Bir esitlik diisliniildiigiinde sol tarafta bagimli taraf sag tarafta da
bagimsiz taraflar olmak tizere kurulan bir mantiktir. Buradaki amag soldaki bagimli degiskenin sagdaki
bagimsiz degiskenlerden ne kadar etkilendigidir. Model 1°de bagimli degisken HFT alim-satim
dengesizligi, bagimsizlar ise %5 iizeri hisse-giin ve eksi %S5 alt1 hisse-gilin degiskenleridir. Model 2’de
bagimli degisken yine HFT alim-satim dengesizligi, bagimsiz degisken olarak girdiler ise; %2 flizeri
EPM’ler, eksi %2 altt EPM’lerdir. Ug fiyatlarin yildizli olmasinin sebebi p degerlerinin yani “istatistiksel
olarak anlamli olup olmadig1” karar verilirken yapilan olas1 hata degeridir. P eger < 0.1°den istatistiksel
olarak anlamli farki vardir. Bunlar tek yildizla (*) belirtilmistir. P < 0.05 ise yiiksek diizeyde anlamli
farklilik vardir. 1ki yildizla (**) gosterilmistir. P < 0.01 ise ¢ok yiiksek diizeyde anlamlilik vardir ve ii¢
yildizla (¥**) gosterilmistir. Model 1°de eksi %5 alti, %5 tizeri ve F degeri ¢ok yiiksek diizeyde anlamlidir.
Model 2°de ise %2 iizeri, eksi %2 alt1 ve F degeri ¢ok yiiksek diizeyde anlamlidir. F degerinin anlamli olup
olmadigina karar vermek i¢in analizde ANOVA (modelin anlamli bulunup bulunmadigini gésteren kisim)
tablosunda “F Significance” yani F’in dnemine bakilmistir. Model 3’te bagimsiz degiskenler; %5 tizeri
hisse-giinler, eksi %S5 alt1 hisse-giinler, hacim, likidite ve volatilitedir. Burada anlamli ¢ikan degiskenler;
%5 iizeri, eksi %5 alt1, hacim, volatilite ve F degerleridir. Hacmin p degeri 0.05’ten kii¢iik oldugu i¢in iki
yildiz konulmustur. Diger anlamliliklar 0.01’den kiigiik oldugu i¢in ti¢ yildiz seklindedir. Model 4, bir
onceki modelin %?2 iizeri ve eksi %2 altt EPM’li halidir. Burada ¢ikan anlamliliklar ise; sabitin yani HFT
alim-satim dengesizligi (p degeri 0.1’den kiigiik oldugu i¢in tek yildiz), %2 lizeri epm, eksi %2 alt1 epm,
volatilite ve F degeridir. Sabit hari¢ diger anlamliliklar 0.05’ten kii¢iik oldugu igin ii¢ yildizhidir.
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8. SONUC

HFT; bir saniyenin Kkesirlerinde binlerce emir génderimi, yiiksek oranda emir iptalleri ve
glin i¢ci marjinal kar hedefi ile 6zdeslestirilebilen saniye veya milisaniye cinsinden
pozisyon tutan bir islem tipidir. HFT sebebi ile gelismis piyasalarda génderilen emirlerin
%98’1 iptal edilmektedir O’Hara (2015). 2010 sonras1 olusan SSCI endeksli dergilerde
en az 250 yayin mevcuttur. HFT ler diinya ¢apinda 6nem kazanmis olsa da, 2015 yilindan
beri Borsa Istanbul’da kaydadeger sekilde uygulandigi diisiiniilmektedir. BIST pay
piyasasina dair HFT ile ilgili literatiirde ¢ok az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu nedenle
HFT’nin arastirilmasi gerekmektedir. Bu ¢alisma HFT endiistrisinin rekabet giicline 151k
tutmakla birlikte piyasadaki verimliligi hakkinda bilgi vermektedir. Giin-i¢i emir-igslem
defterlerinden elde edilmis degiskenlerin giinliik diizeyde tutulan halleri Ekinci ve Ersan
(2021) galismasindan temin edilmistir.

Temel arastirma sorulari; Yiiksek-frekansli islemlerin pay1 ug fiyat hareketi yasanan hisse
ve giinlerde daha farkli midir? Alim ve satim tarafindaki HFT aktivitesi pozitif ve negatif
uc fiyat hareketi yasandiginda nasil degismektedir? Kullanilan degiskenler; HFT toplam,
HFT alim, HFT satim ve HFT alim satim farkindan olusturulan dengesizlik. Emirler
icerisinde HFT emirlerinin payindaki yontem Ekinci ve Ersan (2018) ¢aligmasindan
temin edilmistir. HFT {i¢ asamada analiz edilmistir.

Birincisi hisse ve getiri aralig1 bazli tanimlayici istatistikler ile ug fiyat hareketleri (%2
lizeri, %5 iizeri, eksi %2 alt1 ve eksi %35 alt1) etrafinda HFT analizidir. ikincisi t-test ile
karsilagtirmalar, ti¢linciisii ise tek ve ¢ok degiskenli regresyon analizleridir.

Giinliik getiri araliklar1 dahilinde farkli EPM sinirlarinda (+- %35 alt1, +-%2 ile +-%5 arasi,
eksi %2 ile %2 arasi) degiskenlerin ortalama ve standart sapma analizinde %5 tizeri
EPM’li hisse ve giinlerde HFT’nin ortalamasi en yliksek degere ulagmistir. Alim
tarafindaki HFT ortalamasi getirisiz glinlerden sonrakilerde kii¢iilmeye devam etmistir.
Satim tarafindaki HFT’nin en kiiciik ortalamasi getirisiz giinlere aittir. %2 tizeri
EPM’lerin en fazla oldugu hisse senedi KOZAL’a, en az olan ise BIMAS, TCELL ve
TTKOM a aittir. Eksi %2 altt EPM’ler dahilinde giin sayisinin en fazla oldugu senet yine
KOZAL’drr.
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Aylik ortalama HFT orani ile EPM giin sayis1 (buradaki ug fiyatlar %2 tizeri ve - %2
altidir) analizinde EPM giin sayilar1 Aralik 2015°ten Mart 2017’ye kadar olan periyotta
azalmig HFT oraninin ise arttigi gézlemlenmistir. %2 tizeri ve - %2 alt1 EPM’lerde HFT
% dengesizligi analizinde %?2 iizeri dengesizlige ait en biiyiik hisse senedi HALKB’a, -
%S5 alt1 en biiyiik % dengesizligi ise AKBNK a aittir.

HFT fark ortalamasinin %2 iizeri epm’li en biiyiik deger TUPRS’a aittir. %5 iizeri HFT
fark ortalamasinin en yiiksek oldugu hisse AKBNK, - %5 alt1 en yiiksek oranl hisse;
YKBNK’a ait oldugu gézlemlenmistir.

Giinliik getiri araliklarinda HFT aktivitesinde EPM’si - %5 ten sifira yaklasirken HFT ve
HFT alim degerleri kiigiilmiis, sifirdan sonrast igin biiyiimiistir. HFT alim ve satim
farkinda olusan ortalamalarda ise sifira yaklasirken kiigiiliip pozitif EPM’ler durumunda
ise ortalamalar biiyiidiigii goriilmiistiir. HFT farkin HFT ye oraninin ortalamasinda ise -
%S5 altt EPM’1i hisse ve giinlerden itibaren pozitif EPM’li hisse-giinlere dogru yaklastikca
bu ortalama degerin biiyiidiigli gézlemlenmistir.

Yapilan t-test analizi sonucunda giinliik getiri araliklarinda HFT aktivitesinde EPM’si -
%5 ten sifira yaklasirken HFT ve HFT alim degerleri kiigiilmiis, sifirdan sonraki EPM
degerleri i¢in bliylimiistiir. Piyasadaki HFT payinin azalmast %-5’ten diistik getirili ve
%S5 ten fazla getirili ug fiyat degisikligi yasanan hisse-giin ikililerinde daha da belirgindir.
Bu belirgin bir sonu¢ olarak HFT’nin ug¢ fiyat hareketi olan giinlerde piyasadaki
etkinligini azalttiina ve bu durumlarda HFT kaynakli likiditenin azaldigina isaret
etmektedir. Sonug olarak, HFT aktivitesinin negatif u¢ fiyat hareketleri sirasinda alim
yonlii pozisyon almay1 diisiirdiigiinii, pozitif u¢ fiyat hareketleri sirasinda ise satim yonlii
pozisyon almay1 azalttigim1 gostermektedir. Bu durum yiiksek frekansli islemcilerin
piyasa ile benzer yonde hareket etme egiliminde yani ayni yonde pozisyon almalari
sonucuna, fiyat hareketlerini dogru tahmin edebildiklerine ve HFT nin karliligina isaret
edebilmektedir.

Ayni giin i¢inde en az bes defa %-5 alt1 ve %S5 tlizeri ug fiyat hareketi gergeklesen gilinlerin
ortalamalar1 ve standart sapmalar1 analiz edildiginde - %5 alti ug¢ fiyatli giinlerin
getirilerinde %7’lik kayip, %35 {izeri getirilerde ise %6 oraninda pozitif getiri

gozlemlenmistir.
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Toplam HFT oran1 belirleyicilerinde yapilan regresyon analizi sonuglarinda ¢ok yiiksek
diizeyde anlamlilik iceren %2 iizeri getiri olan hem de eksi %2 alt1 getiri olan hisse-
giinlerde HFT pay1 diger hisse-giinlere gore daha diisiiktiir. Kullanilan kontrol
degiskenlerinden islem hacmi HFT aktivitesi lizerinde anlamli ve negatif bir etkiye
sahiptir. Buna gore, islem hacminin hisse senedinin genel ortalamasina gore diistik kaldig1
giinlerde hissedeki HFT orani1 daha yiiksek sonucuna ulagilmistir.

Alim tarafi HFT orani belirleyicilerinde yapilan regresyon analizinde HFT lerin pozitif
uc fiyat hareketleri oldugunda alim tarafindaki paylarinin arttigina, negatif hareketlerde
ise ayni taraftaki aktivitelerini azalttiklar1 bulgularina ulagilmistir.

Satim tarafi HFT orani belirleyicilerinde yapilan regresyon analizi sonuglarinda pozitif
ve negatif EPM’li hisse-giinlerde HFT satim degiskeninin sirayla azaldigi ve arttigi
goriilmiistiir. Boylece HFT ler fiyatlarda sert diisiis yasandiginda satim tarafinda diger
yatirimeilara gore daha aktif oldugu sonucuna ulasilmistir.

Son olarak, alim-satim tarafit HFT dengesizligi orani belirleyicilerinde yapilan regresyon
analizi sonuglarinda HFT dengesizligi, yani alim tarafindaki HFT oraninin satim
tarafindaki HFT oranindan oransal fazlaligi, pozitif u¢ fiyat hareketleri ile dogru, negatif
uc fiyat hareketleri ile ters iligkili oldugu gozlemlenmistir.

AT ve HFT, kontrol edildiginde ve iyi bir sekilde yonetildiginde, olumlu etkiler ve
digsalliklar yaratan, piyasalar1 daha likit ve verimli hale getiren biiyiik gelismelerdir.
HFT’lerin dogru pozisyon almalarima, HFT karlarina ve HFT gorece tistiin performansina

dair 6n bulgular bunlardir.
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