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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 (IMKB) hisse senetleri piyasasinda, 3 Aralik 1993
tarthinde kismen uygulanmasina baslanilan elektronik alim-satim sistemi, 21 Kasim 1994
tarithinde tamamlanmis ve tiim hisse senetleri elektronik ortamda islem gérmeye baslamistir.
Islem hizini ve giinliik islem hacmini énemli dlgiide arttirmaya olanak saglayan sistem, 1999
yilt sonu ve 2000 yili baglarinda yasanan yiiksek islem hacmi ve yatirimcilarin yogun ilgisi
nedeniyle acilis seansinda yatirimer taleplerini karsilamada zorlanmistir. Emirlerin araci
kuruluglarca sisteme zamaninda iletilemedigine yonelik sikayetleri gbz oniine alan IMKB
yonetimi, uzaktan erigim sistemine (Express-API) ge¢ilmesine kadar ara bir ¢oziim olarak
disketle emir iletimi uygulamasini birinci seans i¢in 28.04.2000 tarihinde, ikinci seans i¢in de
13.08.2001 tarihinde devreye sokmustur’.

Disketle emir iletimi yontemi uygulamaya konulmadan 6nce gece boyunca biriken emirlerin
birinci seansin acilisinda yiiksek islem hacmine neden oldugu gozlemlenmekte, islem
terminallerinin bazi giinler sisteme gonderilen emir taleplerinin tamamini karsilayamadigi
goriilmekteydi. Bu gibi giinlerde araci kurumlar yatirimcilar arasinda ayrim yapip yiiksek
islem hacimli islem yapan miisterilerine dncelik verip diger kiigiik yatirimcilarinin emirlerini
daha sonra sisteme girmeyi tercih etmekteydiler. Bu durum hisse senetlerinin volatilitesinin
sabah saatlerinde daha yiiksek seviyelerde olusmasma neden olmaktayd: (Kiigiikkocaoglu,
2003).

Disketle emir iletimi uygulamasindan sonra 04.01.2002 tarihinde Express-API kanaliyla emir
iletiminin de devreye girmesinin ardindan miisteri emirleri sistem tarafindan daha rahat ve
hizli karsilanmaya baglanmis, seans agilisinda olusan likiditeye olumlu bir etki yarattigi
gozlemlenmistir. Ancak, her ne kadar likiditeyi artirmaya yonelik olumlu etkinin varligindan
s6z edilse de IMKB’de hisse senetlerinin giin igerisinde olusan getirileri (fiyat hareketleri) her
iki yonteminde beraber kullanildigi donemlerde W seklinde, agilislarda yiiksek, seans
icerisinde diisiik, kapanista tekrar yliksek seyretmekteydi (Kiigiikkocaoglu, 2004). Acilista
gbdzlemlenen bu tiir anomalileri en aza indirmek icin IMKB Yo6netim Kurulu gerek seans
acilis saatlerinde gerekse emir iletim ve islem mekanizmalarinda 2 Subat 2007 tarihinden
itibaren “Acilis Seans1” uygulamasina gitmistir. Calismanin bundan sonraki boliimleri bu
uygulamaya neden ihtiya¢ duyuldugunu, sebep sonuc¢ iligkisi g¢ergevesinde incelemeyi
hedeflemektedir.
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? Disketle emir iletimi uygulamasina 13 Ekim 2008 tarihinde IMKB yonetimi tarafindan son verilmistir., EXAPI
uygulamasinin disketle emir iletimi uygulamasinin agirligini azaltmasi, disketle emir iletim uygulamasinin tiim
emirler igindeki paymin 2008 yilinda %1’in altma diismesi sonucunda, IMKB yénetimi, disketle emir iletim
yonteminin islevinin kaybetmis oldugunu ve bu uygulamaya artik gereksinim duyulmadigim IMKB Hisse
Senetleri Piyasas1 Midiirliigii tarafindan diizenlenen 8 Eyliil 2008 tarih ve 288 sayili genelge ile yatirimcilara
duyurmustur.



Hisse senetlerinin giin icindeki hareketlerini incelemeye yoOnelik yapilan ¢alismalar
incelendiginde, bu tiir ¢caligmalarin genel bulgusu hisse senedi piyasalarinin agilista ve
kapanista daha hareketli oldugu iizerinedir. Bu bulgular hisse senetlerinin aciligtaki ve
kapanistaki getirilerinin, toplam islem hacimlerinin, volatilitelerinin, alim-satim emirlerinin,
alim-satim arasindaki fiyat farkinin giin boyu olusan degerlere gore daha yiiksek oldugu
yoniindedir. Ozellikle, acilisin ilk 15 dakikasinda ve kapanisin son dakikalarida gézlemlenen
bu tiir anomaliler menkul kiymet borsalarinda etkin fiyat olusumunda zorluklara neden
olmaktadir®. Keza Kalin’in (2002) galismasinda belirtildigi tizere, menkul kiymet borsalarinda
etkin fiyatin tespiti piyasalar i¢in cok dnem arz etmektedir.

Temel olarak bir sermaye piyasasindaki alim satim sistemi iki 6nemli amaca hizmet etmelidir:
1) Yatirimci emirlerini piyasada bulusturarak yatirimcilarin piyasa ile entegrasyonunu
saglamak, 2) Piyasa ile ilgili bilgilerin toparlanip genis kesimlere sunulmasini saglamak.
Emirlerin piyasa ile entegrasyonu kotasyon ve fiyat bilgilerini belirlemektedir. Bu bilgiler ise,
toparlanip genis kesimlere sunulmasi gerekli olan en 6nemli ve temel bilgilerdir. Dolayisiyla,
fiyatlarin diizgiin ve gercekei bir sekilde tespit edilmesi bilginin olusmasi agisindan 6nemlidir.
Gercek olan sudur ki, eger yatwrimcilarmm emirleri diizglin bir sekilde piyasa ile entegre
edilemezse kalitesiz bilgi iiretilecektir. Fiyat tespitinin en fazla dnem arz ettigi asamalardan
birisi agilis seansidir. Agilis seans1 normal (tatiller, hafta sonlar1 ve gece) veya beklenmedik
bazi duraksama donemlerinden (6zel durum agiklamasi) sonra ilk alim satim firsatini temsil
etmektedir. Bu bakimdan c¢ok sayida potansiyel miisterinin yer aldigi ve biiylik bir
belirsizligin hakim oldugu bir ortam olarak tanimlanabilir. Bu belirsizlik daha fazla fiyat
volatilitesine ve daha az likiditeye neden olabilmektedir. Bu nedenle, acilis seans1 bu gibi
durumlarda fiyat tespitini miimkiin kilmada oldukc¢a 6nemli bir rol oynamaktadir (Kalin,
2002).

1. Acilis Seans1 Nedir?

Acilis Seansi, alis ve satis emirlerinin 6nceden belirlenmis bir zaman dilimi boyunca sisteme
iletildigi ve bu siirenin sonunda, yine dnceden belirlenmis bir anda, biitiin alig emirlerinin
negatif egimli bir talep egrisi seklinde, biitiin satig emirlerinin ise pozitif egimli bir arz egrisi
seklinde birlesip emirlerin karsilasarak isleme doniistiigii bir seans tiiriidiir. S6z konusu
egrilerin kesisme noktasi alim satimin yapildig: fiyat ve miktar: belirlemektedir.

Bu sistemin IMKB tarafindan kullanilan siirekli miizayede seansmndan farki, alim ve satim
yonlii emirler birbirleriyle eslesecek sekilde sisteme iletilseler dahi eslesmenin, islem ani
gelmedikce gerceklesmeyecek olmasidir. Sistemin amaci en fazla emrin ayni anda islem
gormesini saglayacak fiyat seviyesini tespit etmek ve bu fiyat1 “islem fiyat1” olarak
belirlemektir. Islem fiyatma esit ve iistinde bulunan tiim alim emirleriyle, esit ve altinda
bulunan tiim satim emirleri sadece bu fiyattan islem goreceklerdir (A¢ilis Seans1 Genelgesi,
20006).

Acilis Seansi temel olarak iki asamadan olusur:
1. Emir toplama: Bu siire zarfinda emirler Sistem’e iletilir ve Oncelik kurallarina gore
siralanir. Eglestirme yapilmaz.

* Bu alanda yapilan ampirik ¢aligmalar i¢in Wood, McInish ve Ord (1985), teorik ¢alismalar i¢in Cohen, Maier,
Schwartz ve Whitcomb (1981), Admati ve Pfeiderer (1988), Foster ve Wiswanathan (1988), MclInish ve Wood
(1988) referans gosterilebilir. Literatiir hakkinda genis bilgiye Kiigiikkocaoglu (2003), (2004) ve (2005)
¢alismalarindan ulasilabilir.



2. Agilis fiyatinin belirlenmesi ve acilis islemlerinin gerceklestirilmesi: Bu siire zarfinda
Sistemde yer alan alig-satis emirleri izerinden yapilan degerlendirme ile acilis fiyati belirlenir
ve fiyat-zaman Onceligi acisindan uygun durumda olan emirler, karsiliginda yeterli miktarda
emir bulunmasi sartiyla, agilis fiyatindan isleme dontisiir.

2. Acihis Seansina Neden Gereksinim Duyulur?

Borsalar genelde belirli bazen ise belirsiz bir duraksama doneminin ardindan acildiginda,
acilistaki islemler borsalarin normal islem saatlerinin disinda (borsa kapanisinin ardindan
ertesi giine kadar gecen siire, hafta sonu veya bayram tatilleri vb.) veya beklenmedik bazi
duraksama donemlerinden (ekonomideki normal seyrin aksine bir durumun ortaya ¢ikmasi
veya 0zel durum aciklamalar1 vb.) sonra gerceklestigi i¢cin yatirimcilar, seans agilislarinda
seansa gore daha fazla fiyat belirsizligi ile kars1 karsiya kalirlar. Bu belirsizlik ise normal
seans i¢i islemlere gore daha fazla volatiliteye ve daha az likiditeye neden olabilmektedir.
Mikroyap1 lizerine ¢alisan bir¢ok arastirmaci bu tiir belirsizliklerin giin i¢erisinde olusan fiyat
ve volatilite degerlerini olumsuz yonde etkiledigi tizerinde hemfikir olup, borsalarda yasanan
duraksamanin ardindan acilisa yonelik 6zel prosediirlerin uygulanmasi gerektigi tizerine hem
fikirdirler.

2.1. Acilis Seansinin Avantajlar1 Nelerdir?

2.1.1. Fiyat Dalgalanmalarim Azaltir

Siirekli miizayede sisteminde degisik fiyattan sisteme giren emirler, emir islem defterinde
bulunan hisse senedi fiyatlarinda ve miktarlarinda degisiklige ve dalgalanmalara yol acar.
Farkl fiyatlardan gerceklesen bu islemler hisse senedinin volatilitesini arttirir, ayn1 zamanda
diisiik fiyattan alman hisse senedinin yiiksek fiyattan satilmasi, yliksek fiyattan alinan hisse
senedinin diigiik fiyattan satilmasi, volatilitenin siirekliligine imkan tanwr. Diger taraftan,
Acilis Seansinda fiyat dalgalanmalar1 emirlerin belirli bir zaman diliminde tek bir fiyatla ¢ok
tarafli eslestirilmesine bagl olarak azalir.

2.1.2. Etkin Piyasa Olusmasim Saglar

Hisse senedi fiyatint manipiile etmeye yonelik hareketler diisiik sermayeli ve halka aciklik
orani az, giinliikk islem hacmi sinirli olan hisse senetlerinde siirekli miizayede sisteminde de
goriilmektedir. Agilis Seansi’nin bu asamadaki piyasa yapicilig1 giin igerisinde veya gece
boyunca biriken emirlerin tek bir fiyattan gerceklesmesini saglamasidir. Bunun sonucu olarak
da hisse senetlerindeki fiyat degiskenligi en aza inmektedir.

2.1.3. Kurumsal Yatinmeilarin flgisini Ceker

Acilis Seansi ve tek fiyat sistemi lizerine yapilan ¢alismalarda, sistemin kurumsal yatirimeilar
tarafindan emirlerin tiimiiniin pasif konumunda oldugu i¢in tercih edildigi, biiyiik miktarh
emirlerin, yatirimcilar tarafindan mantikli bir fiyatlama yapildiginda, sistem tarafindan
karsilanabilmesinin stirekli miizayede sistemine gore avantaj sagladigi goriilmiistiir (Cohen ve
Schwartz, 2001).

2.1.4. Likiditeyi Artirir

Menkul kiymet borsalarinda seffaflik iizerine yapilan c¢alismalarda, siirekli miizayede
sistemine iletilen emirlerin seans esnasinda yayimlanan haberler tarafindan etkilendigi,
karsilagtrma icin bekleyen emirlerin aktif ve pasif yapilarinda ani degisimler oldugu
gozlemlenmistir (Madhavan, Porter ve Weaver, 2001). Bu tiirden degisimler hisse senetlerinin
likiditelerini olumsuz yonde etkilemektedir. Ancak, Ag¢ilis Seansinda yayimlanan haberler,



seans swrasinda islem gergeklesmedigi icin emir sayisinin ¢ogalmasma dolayisiyla da
likiditenin artmasina neden olmaktadir. Ayrica, A¢ilis Seansinin bitimine kadar gegen siirede,
yayimlanan bilginin daha fazla yatirimciya ulagsmasi saglanmakta, haber sindirilerek
okunmakta ve sisteme girilecek fiyat daha saglikl bir sekilde belirlenmektedir (Kalmn, 2002).

2.1.5. Emir Iletiminde Kolaylik Saglar

Stirekli miizayede sisteminde yayimlanan derinlik bilgilerini izleme imkanmna sahip
yatirimcilarin fiyatlar1 degistirme olanagi bulunurken, bu tiirden bilgilere ulasma imkani
bulunmayan kii¢iik ve profesyonel olmayan yatirimcilar béyle bir olanaga genelde sahip
degildir. Ancak Acilis Seansmna iletilen emirlerin derinlik ve icerik bilgileri yatirimcilara
genelde agiklanmaz, sistemde tiim islemler ayni fiyattan islem gorecegi icin fiyat
degistirmeye yonelik hareketlere izin verilmez. IMKB’de uygulanan Acilis Seansinda, acilis
islemleri asamasina gelindiginde sisteme emir iletimi yapilamayacagi gibi, yatmrimcilar
tarafindan emir degistirme, bolme veya iptali de yapilamaz. Bu asamada agilis fiyati
hesaplanir, islemler gerceklesir, gerceklesen islemler piyasa izleme ekrani, tiim mesaj ekrani
ve gergeklesen islemler/aktif durum sorgularindan goriilebilir. Hesaplanan acilis fiyati piyasa
izleme ekranm1 ve hisse sorgu ekranlarindan goriilebilir. Islemler sonrasi sistem siirekli
miizayede seansina hazir hale gelir. Acilis fiyatlari, gerceklesen islemler, hisse senedi bazinda
kalan acik emirler ve endeks bilgisi veri yayin kuruluslarma gonderilir.

2.1.6. Siirekli Miizayede Sistemindeki Emir Islem Yiikiinii Azaltir

Kehr, Krahnen ve Theissen’in (2001) Frankfurt borsasi lizerine yaptiklar1 ¢alismada giin
icerisinde borsaya gonderilen toplam alim satim emirlerinin yaklasik yiizde 10’unun Acilig
Seansi tarafindan karsilandig1 gézlemlenmistir. Siirekli miizayede sisteminin Agilis Seansi’na
gore ¢ok daha uzun siireli alim satim islemine firsat tanidigini goéz oniinde bulundurursak,
giiniin sadece belirli zaman dilimlerinde uygulanan Ac¢ilis Seansmnin giin igerisinde borsaya
iletilen toplam alim satim emirlerinin yiizde 10’unu karsilamasi gerek yatirimcilara gerekse
aract kurumlara biiylik kolaylik saglamaktadir.

2.2. Acilis Seansinin Dezavantajlar Nelerdir?

2.2.1. Aktif Isleme izin Vermez

Acilis Seansinda uygulanan Tek Fiyatlh Miizayede Sistemi’nin en biiyiikk dezavantaji
yatirimceilari seans islem cagrist yapildig1 zamanlarda islem yapabilmeleridir. Sistem aktif
islem yapmaya izin vermemektedir. Buna karsilik yatirimcilar siirekli miizayede sisteminde
seans esnasinda istedikleri zaman islem yapabilmektedirler (Woodward, 2001).

2.2.2. Fiyat Esnekligini Azaltabilir

Diisiik islem hacimli hisse senetlerinin siirekli miizayede seansi diginda tutularak sadece
Acilis Seansi’nda islem gormesi halinde, giinde sadece bir ya da iki seansla belirlenen fiyatlar
ve bu fiyatlara bagh dar limitler, tiim piyasay1r etkileyecek onemli bir gelisme olmasi
durumunda emir girisini etkileyebilmekte ve hisse senedinde islem gergeklesmesini
engelleyebilmektedir. Ancak, piyasanin Onemli derecede etkilenmesini gerektirecek
gelismeler olmasi halinde, sadece Acilis Seansi’nda islem goren hisse senetlerinin islem
hacminin daralmasint 6nlemek amaciyla, bu tiir durumlarda uygulanacak belli kurallar
olusturularak bu sorunun &niine gegilebilmektedir. Ornegin, New York Borsasi’ndaki Tek
Fiyat Seansi uygulamasi kapsaminda, belli bir hisse senedine iliskin olarak sisteme girilen
emirlerde olagandis1 durumlarin tespit edilmesi halinde, s6z konusu hisse senedinin siirekli
miizayedesi durdurulmakta ve piyasa degerinin yeniden tespit edilebilmesi i¢in Tek Fiyat
Seanst uygulanmaktadir (Kalm, 2002). IMKB’de uygulanan acilis seansi islemi yeri



geldiginde bu tiir diizensizlikleri dnleyebilmek icin ihtiya¢ duyuldugunda siirekli miizayede
sistemi i¢erisine de monte edilmelidir.

2.2.3. Yetersiz Katihma Sebep Olabilir

Yatirimc1 profilinde aktif isleme 6nem veren yatirimcilarin oraninin yiiksekligine bagli olarak,
Acilis Seansinda yer almayi tercih eden yatirimei sayisinin yetersiz olmasi, Agilis Seansinda
piyasasimin yeterli derinlikte olusmamasima neden olabilir. Bu durum 6zellikle islem hacmi
diisiik, piyasa derinligi az olan hisse senetlerinin fiyatlarinin agilis seansi islemlerinde sisteme
giren alim satim emirlerinin azligindan dolayr manipiile edilme olasiligmmi ortaya
cikarmaktadir.

2.2.4. Acihis Seansinin Kapams Seansi ile Desteklenmesi Gereklidir

Borsalarda 6zellikle agilis ve kapanista olusan fiyat anomalilerini dnlemenin en iyi yolu hem
acilista hem de kapanmista Tek Fiyat sisteminin uygulanmasidir. IMKB’de agilista uygulamaya
konulan Agilis Seansi prosediiriine benzer bir uygulama heniiz kapanis i¢cin yapilmadig i¢in,
kapanisa dogru hisse senetleri fiyatlarnda anormal artis hala gozlemlenmektedir. IMKB
yonetimi tarafindan uygulamaya konulan Acilis Seansi ayni zamanda Kapanis Seansi adi
altinda hayata gegirilmelidir.

3. IMKB’de Acilis Seans1 Oncesi ve Sonrasi Giin i¢i Getiri

Bu boliimde, IMKB ydnetim kurulunun gerek seans acilis saatlerinde gerekse emir iletim ve
islem mekanizmalarinda 2 Subat 2007 tarihinden itibaren “Acilis Seans1” uygulamasima
gitmesiyle pazarin mikroyapisinda, giin i¢i getiri, boyutunda nasil bir degisim meydana
geldigi, ayn1 zamanda kapanis seansina neden gereksinim duyuldugu tartigilmistir.

3.1. Acilis Seansi Oncesi Emir islemleri ve Giin I¢i Getiri

Acilis Seansi oncesinde IMKB’de uygulanan emir iletim mekanizmas: birinci seans igin
09:30 — 09:45 saatleri arasinda sadece disket ve Ex-API ile kabul edilmekte ve mevcut stirekli
miizayede ortaminda, zaman ve fiyat oncelikleri ile isleme tabi tutulmaktaydi. Her iki emir
iletim sisteminin (disket ve Ex-API) IMKB’nin giin i¢i getiri yapisma etkisi
Kiiciikkocaoglu’nun (2005) “Elektronik Emir Iletim Sistemi’nin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin Mikroyapist Uzerine Etkisi” makalesinde tartisgitlmis olup, bu boliimde bu
yontemlerin tizerinde detayli olarak durulmayacaktir. Ancak su da bir gergektir ki, Ex-API
uygulamasinin disketle emir iletim yontemiyle beraber kullaniminin pazarm mikro yapisini
negatif yonde etkiledigi unutulmamalidir. Asagidaki grafikte kesikli ¢izgi ile gosterildigi
iizere, agilis seans1 dncesi emir islemleri “Elektronik Emir iletim” modunda gerceklesmekte
ve borsanin acilisinda olusan fiyatlar 6nceki giliniin yiiksek fiyattan kapanis etkisini piyasa
katilimcilarinin agilis fiyatin1 da yiikksek tutma arzusuyla yine pozitif deger almaktaydi.
Acilista gozlemlenen bu pozitif getirinin  Ex-API  uygulamasindan kaynaklandig:
Kiiciikkocaoglu’nun (2005) calismasinda gdsterilmistir. Yine ayni ¢alismada Acilis Seansi’na
neden gereksinim duyuldugu acikca gdosterilmistir. Nitekim Acilis Seansmin uygulamaya
konulmasiyla giin i¢i getiri grafiginde Ozellikle hisse sendi piyasalarinin agilisinda 6nemli
degisiklik gdzlemlenmistir. Getiriler IMKB-Ulusal 30 endeksinin 15 dakikalikk zaman
dilimlerinde olusan degerleriyle hesaplanmis olup, birinci seansin acilig fiyati i¢in bir dnceki
glinlin kapanig fiyati, ikinci seansm agilis fiyati i¢cinde birinci seansin kapanis fiyati
kullanilmastir.

Getirihisse,zaman = (FiyatzamanHS - Fiyatzaman)/ Fiyatzaman

3.2. Acilis Seansi Sonras1 Emir Islemleri ve Giin ici Getiri



Acilis seans1 sonrasinda IMKB’de uygulanan emir iletim mekanizmasiyla birinci seans igin
09:30 — 09:50 saatleri arasinda sadece disket ve Ex-API ile emir iletimi, 9:50 -10:00 arasinda
ise agilis fiyatmin belirlenmesi ve acilis islemleri gergeklesmektedir. Acilis islemleri
asamasinda (09:50-10:00) piyasa katilimcilarimin IMKB’ye emir iletimi yapamadig,
emirlerinde degistirme, bolme ve iptale yer verilmedigi, bu asamada sadece agilis fiyatinin
belirlendigi islemler gerceklesmekte olup, bu islemlerin sonrasinda sistem siirekli miizayede
seansina hazir hale gelmektedir. Acilis Seansinin hayata gegmesiyle giin sonunda olusan
yiiksek getiri anomalisinin ertesi giin acilista bir nebze ortadan kalktigini goérmekteyiz.
Katilimcilarin emir eslesmesinde inisiyatif alamamalar1 pozitif yonlii acilislar1 ortadan
kaldirmig ve piyasanin mikroyapisma olumlu yonde katkida bulunmustur. Sonugta glinigi
getiri grafiginin giin boyunca yatay seyir izlemesi dalgalanmalarin keskin olmamasi, hem
seans acilislarinda, hem de seans kapaniglarinda gézlemlenen asir1 getirilerin olugsmamasi
gerekir.

Acllis Seansi Oncesi ve Sonrasi Giin igi Getiri Grafigi
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4. Sonuc¢

IMKB’de ag1lis seans1 uygulamasima gecilmesiyle:

i. Seans baslangicinda IMKB fiiyelerinin ¢esitli kanallardan biriken emir yiikiiniin, (emir
toplama sirasinda islem gerceklesmeyeceginden, alim satim sisteminin biitiin kaynaklar1 emir
toplama siirecine tahsis edilerek) daha yogun bir emir akisi ile kisa siirede Tek Fiyat
Sistemi’ne iletilmesi ve emirlerin sistem tarafindan en fazla islemi yapacak fiyatla
eslestirilmesi yapilmaktadir.

ii. Disketle emir iletim Oncesi yogunlukla goriilen agilisin ilk 15 dakikasindaki fiyat
hareketliliginin sebebi piyasa derinliginin yeterince olugmamasma baglaniyordu. Disketle
emir iletim uygulamasimin devreye girmesinden sonra fiyat hareketliligi 6nemli 6l¢iide azalsa
da ardindan devreye giren Express-API yontemiyle emir iletimi bu olumlu etkiyi azaltmigtir
(Kiigiikkocaoglu, 2004). Acilistaki fiyat hareketliliginin belirli 6l¢iide azaltilmasi ise Agilis
seansl ile gerceklestirlmistir..

iii. Acilis islemleri asamasinda sistemde biriken emirlerin degisen piyasa kosullarma goére
iptal edilebilmesi, iyilestirilebilmesi miimkiin olmamaktadir. Bu uygulama etkin bir fiyat
olusumuna imkan vermektedir..

1v. Acilis seansia benzer uygulama (Tek Fiyat Seans1) kapanisa dogru hisse senedi fiyatlarini
artirmaya yonelik girisimler 6nlemek i¢in de uygulamaya gecirilmelidir.



v. Agilis Seans: uygulamasiyla IMKB diinyadaki bir ¢ok borsa tarafindan kullanilan
standartlar1 belirlenmis bir islem yontemine kavusmustur. Ancak bu uygulama kapanis
fiyatmi belirlemek icin acilen hayata gecirilmelidir.
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