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KURUMSAL YATIRIMCILAR ACISINDAN LiKiDIiTE, PERFORMANS VE
GETIRI ILISKiSi: BORSA iISTANBUL UYGULAMASI

S. Giil REIS
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Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Subat 2014
Danmisman: Prof. Dr. Nurhan AYDIN

Bu arastirmanin amaci, pay likiditesinin, pay getirisi ve finansal performans tizerindeki
etkisini ve pay likiditesi ile finansal performans arasindaki nedensellik iligkisini ortaya
koymaktir. Pay likiditesi olgtitleri, Amihud un likidite azlig1 orani(illiquidity ratio) ve
islem devir hizi orani(turnover ratio); performans olgiitleri ise Tobin Q orani, PD/DD
orani, aktif karlilig1 oran1 ve bu li¢ degiskenden temel bilesenler analizi yolu ile elde
edilen performans endeksidir. Bu temel degiskenlerin yani1 sira firma performansini, pay
piyasasin1 ve yatirim kararlarini etkileyecegi diisiincesi ile kaldirag orani, beta, faiz
orant ve doviz kuru kontrol degiskenleri, analizde asamali olarak kullanilmistir.
Yatirrmer  grubu  olarak, kurumsal yatirnmcilar secilmistir. Pay likiditesi
hesaplamalarinda, kurumsal yatirimer islemleri dikkate alinmistir. Arastirmada, panel
veri analizi ve Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi kullanilmustir. Elde edilen
bulgulara gore: i) Likidite, islem devir hiz1 orani ile 6l¢iildiigiinde, pay likiditesinin
Tobin Q, PD/DD ve performans endeksi iizerindeki etkisi, anlamli ve pozitif; aktif
karlilig1 tizerindeki etkisi, anlamli ve negatif ¢itkmustir. ii) Likidite, Amihud’un likidite
azlig1 orani ile Olgiildiigiinde, pay likiditesinin Tobin Q iizerindeki etkisi, anlamli ve
negatif ¢itkmig; PD/DD, aktif karlilig1 ve performans endeksi tizerinde anlamli bir etkiye
icin pozitif ve anlamli ¢ikmistir. iv) Son olarak, pay likiditesi ile finansal performans
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanmigtir. Bu bulgulardan hareketle, pay
likiditesinin, pay senedi yatirimlarinda bir karar kriteri oldugu ve finansal performansi

etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: likidite, performans, getiri, panel veri, nedensellik
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Abstract

LIQUIDITY, PERFORMANCE AND RETURN RELATIONSHIP IN TERMS
OF INSTITUTIONAL INVESTORS: AN EXAMPLE OF BORSA ISTANBUL

S.Giil REIS
Department of Business Administration
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, February, 2014
Advisor: Prof. Dr. Nurhan AYDIN
The aim of this dissertation is to present the effect of stock liquidity on stock return and
financial performance and casuality between stock liquidity and financial performance.
The stock liquidity proxies are Amihud illiquidity ratio and turnover ratio; financial
performance proxies are Tobin Q, Market Value/Book Value(MV/BV), return on
assets(ROA) and performance index that is obtained from these performance proxies
using principle component analysis. In addition to these basic variables, leverage ratio,
beta, interest rate and exchange rate which are control variables are included in the
analysis in stages with the thought that these variables will affect the firm performance,
stock market and investment decisions. Institutional investors are selected as a group of
investors. Institutional investors tradings are taken into account in the calculation of the
stock liquidity. In this study, panel data analysis and Dumitrescu-Hurlin casuality test
are used. According to the findings: i) When the stock liquidity measured by turnover,
there is a positive and significant effect on Tobin Q, MV/BV and performance index;
there is a negative and significant effect on ROA. ii) When the stock liquidity measured
by Amihud illiquidity ratio, there is a negative and significant effect on Tobin Q; the
relationship between the liquidity and MV/BV, ROA and performance index is
insignificant. iii) The effect of the stock liquidity on stock return is positive and
significant. iv) Finally, it can be concluded that there is twoway casuality between the
stock liquidity and financial performance. In the light of these findings, the empirical
results show that the stock liquidity affects financial performance and it is a decision

criteria in the stock investment.

Keywords: liquidity, return, performance, panel data, casuality
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Etik llke ve Kurallara Uygunluk Beyannamesi

Bu tez calismasimin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; calismamin hazirhk, ven
toplama, amaliz ve bilgilerin sunumunda bilimsel etik ilke ve kurallara uygun
davrandifimi; bu galisma kapsaminda elde edilen tim ven ve bilgiler iin kaynak
gisterdigimi ve bu kaynaklara kaynakgada ver verdifimi; bu galismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan bilimsel intihal tespit programiyla tarandigimve hicbir

sekilde intihal igermedigini beyan ederim.

Herhangi bir zamanda, galismamla ilgili yaphfim bu beyana aykin bir durumun
saptanmas) durumunda, ortaya gikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuglara raz oldugumu
hildiririm.

5. Giil Reis
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Onsoz

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren firmalarin pay senetlerinin likiditesi, risk ve
getirinin yani sira yatirim kararlarini etkileyen diglincti bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu arastirmada, kurumsal yatirimcilar tarafindan gerceklestirilen
islemlerin sikliginin ve fiyat etkisinin finansal performans ve pay getirisi izerindeki
etkisi ortaya konulmaya calisilmig ve pay likiditesi ile finansal performans arasindaki
nedensellik iligkisi arastirilmigtir.  Yatirnm karari unsurlarindan biri  olan pay
likiditesinin, firma performansi ve pay getirisi lizerindeki etkisinin incelendigi bu
arastirmada amag, firmalara, yatirimcilara ve sermaye piyasasina pay likiditesinin
onemi konusunda bilgiler saglamaktir. Elde edilen bu bilgilerin kullanicilara ve

alanyazina katkida bulunmasini diliyorum.

Bu tez aragtirmasinin ortaya c¢ikmasinda, saygideger hocalarima, arkadaslarima ve
aileme tesekkiir bor¢luyum. Oncelikle doktora egitimine basladigim ilk giinden bu yana
bana yardimct olan, yol gosteren ve degerli katkilarini esirgemeyen kiymetli
danismanim Prof. Dr. Nurhan Aydin’a; tez donemi boyunca, katkilariyla bana destek
olan tez izleme komitesi hocalarim Dog. Dr. Metin Coskun’a ve Dog. Dr. Fikret Er’e
tesekkiirlerimi sunarim. Ayni1 sekilde tez donemi boyunca vakit ayirip, benden destegini
esirgemeyen degerli hocam Dog. Dr. H. Ali Ata’ya; analiz agsamasindaki katkilarindan
dolayr Dog¢. Dr. Saban Nazlioglu’na; veri diizenleme asamasindaki yardimlarindan
dolayr mithendis Sami Boybeyi’ne ve yardimlarindan dolay1r Aras. Gor. Semsettin
Cigdem’e ile Aras. Gor. Feyza Ozding’e tesekkiirlerimi sunarim. Son olarak, uzun
mesailerime katlanarak kendi 6zel hayatindan fedakarlik eden ve beni cesaretlendiren
basta degerli annem Celiyle olmak iizere, kizim Elif Su’ya, esim Murat’a, ve tim

aileme tesekkiirlerimi sunarim.
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1. Giris

Sermaye piyasalarinin temelinde varlik sahiplerine yatirim ve likidite saglamak
yatmaktadir. Borsalar, yatirimcilarin arz ve taleplerini saglikli fiyat olusum kosullar1 ve
minimum islem maliyetleri ile bir araya getirmek, ekonomiye onemli bir kaynak
yaratmak, iilke potansiyelinin gostergesi olmak, uluslararasi arenada giiven araci olmak
ve sermaye miilkiyetini cok genis bir tabana yaymak gibi fonksiyonlar1 nedeniyle

ekonomik kalkinmaya katkida bulunan 6nemli bir sermaye piyasasi kurumudur.

Borsalarin likidite saglama fonksiyonunu yerine getirmelerinde onemli bir gorevi
iistlenen pay piyasasinin likit olmasi, yatirimcilar ve firmalar i¢in 6nem arzetmektedir.
Ciinki likit pay piyasasi; fiyat araliklarinin daralmasiyla islem maliyetlerinin diisiik
olmasina (Demsetz, 1968: 43) ve kurumsal yonetisimin etkin uygulanmasina olanak
saglamakta (Maug, 1998: 68), piyasalarin etkin olmasina ve sermaye maliyetinin
azalmasina onciilik yapmakta (Blommestein, 1998: 40), piyasadaki bilgili yatirimeilari
harekete gegirerek fiyatlarin bilgisel etkinligini ve geribildirim etkisinin Onemini
artirmakta (Subrahmanyam ve Titman, 2001: 2391), biiyiik miktardaki alig-satiglarda
yatirimet tepkisi ile meydana gelecek fiyat etkisini azaltmakta (Persaud, 2003: 27) ve
blok islem(yiiksek miktarda alim-satim) yapmayan yatirimecilarin blok alim-satim

yapmasina yardimci olmaktadir (Fang vd., 2009: 150).

Likit pay piyasalarimin Ozellikleri arasinda yer alan bilgiye dayali islem yapan
yatirimcilar, kurumsal yatirnmeilar olarak tanimlanmaktadir (Hachmeister, 2007: 110).
Kurumsal yatirimcilar likit borsalarin gelismesi i¢in 6n kosul olarak degerlendiren
Blommestein(1998: 39), likit piyasa ve kurumsal yatirimcilardan hangisinin 6nce
geldigi konusunun cevapsiz kaldigimi belirtmistir. Dolayisiyla kurumsal yatirimcilarin
finansal sistem icerisindeki yeri dikkate alindiginda ikisini birlikte diisiinmek yanlis
olmayacaktir. Kurumsal yatirimcilarin likit piyasalarla olan bu iligkisi nedeniyle,

arastirmada likidite 6l¢iitii hesaplanirken kurumsal yatirimer islemleri dikkate alinmistir.
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Gompers ve Metrick (1998) ve Chung ve Zhang (2011) tarafindan yapilan ¢alismalarda,
kurumsal yatirimeilarin, diger yatirimeilar ile karsilagtirildiginda daha biiyiik, daha likit
ve daha yiiksek PD/DD oranma sahip firmalar1 tercih ettikleri ifade edilmistir. Bu
nedenle pay1 likit olan firmalarin finansal performanslari da yiiksek olacaktir. Ciinkii
likidite, pay senedi yatirimcilarini, fiyat ve alim-satim miktar1 konusunda rahatlatmakta

ve yatirim kararlarini pozitif etkilemektedir.

Likiditenin varlik fiyatlamasi {izerinde de etkili oldugunu belirten Amihud ve
Mendelson, bu alanda onciil ¢alismalar yapmis ve varliklarin beklenen getirisinin,
likidite azlig1 maliyetinin artan bir fonksiyonu oldugunu ileri siirmiislerdir. Yani eger
bir varligin likiditesi az ise, yatinmci likidite azhigina katlanmak igin karsiliginda
firmadan daha fazla getiri beklemektedir. Bu karsilik likidite azlhigi primi(illiquidity
premium) olarak adlandirilmaktadir (Amihud vd., 2006: 305-306).

Alanyazin incelendiginde, pay likiditesinin finansal performans ile pay getirisi
tizerindeki etkisinin ve pay likiditesi ve finansal performans arasindaki nedensellik
iliskisinin, Borsa Istanbul’ da islem yapan kurumsal yatirimcilar agisindan
incelenmedigi goriilmiistiir. Buradan hareketle Borsa Istanbul pay piyasasinda islem
yapan kurumsal yatirimcilar agisindan bu iliskiler arastirilmistir. Arastirmanin analiz
kismi iki béliimden olusmaktadir. Analizin birinci béliimiinde, Borsa Istanbul’daki pay
likiditesinin finansal performans ve pay getirisi iizerinde anlamli bir etkisinin olup
olmadigi incelenmistir. Bu etki panel veri analizi yontemi ile test edilmistir. Yapilan
analiz sonucunda, pay likiditesinin finansal performans ve pay getirisi tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Analizin ikinci
boliimiinde ise, pay likiditesi ile finansal performans arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir. Nedensellik testi sonucunda, pay likiditesi ile finansal performans

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir.

Aragtirmanin Borsa Istanbul uygulamasi ile alanyazina iki acidan katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Birincisi; pay likiditesinin, pay getirisi ve finansal performans

tizerindeki etkisinin test edilmesinde kurumsal yatirimci islemlerinin dikkate alinmig
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olmasidir. Ikincisi ise pay likiditesi ve finansal performans arasindaki nedensellik
iligkisinin ortaya konulmus olmasidir. Arastirmanin, yatirimecilara, firmalara ve sermaye

piyasasina pay likiditesinin dnemi konusunda bilgi saglayacagi diisiiniilmektedir.

Aragtirmanin bu béliimiinde; Borsa Istanbul pay piyasasi tanitilarak arastirma problemi
amaci, kapsami, hipotezleri, 6nemi, varsayimlar1 ve kisitlari; ikinci bolimiinde, pay
likiditesinin, getiri ve performansla olan iliskisine yonelik teorik ve ampirik alanyazin;
ticlincii boliimiinde ampirik analiz, dordiincii ve son bolimde ise sonug, tartisma ve

Oneriler yer almaktadir.

1.1. Arastirmanin Problemi

Bir menkul kiymetin likit olmasi, hizli ve diisiik maliyetle islem gormesi anlamina
gelmektedir. Likidite, yatirim Kkararlarinda etkili olan islem maliyetleri ile firmalarin
sermaye maliyetinin bir gdstergesi olmasi ve borsanin derinliginin artmasindaki rolii
dolayisiyla yatirnmeilari likiditenin bilincinde olarak bilgili islem yapmaya; firmalari
likiditelerini ve finansal performanslarini artirmaya; piyasalar ise, gelismeye ve etkin

olmaya iten bir unsurdur.

Likit bir varlik, 6zellikle yliksek miktarda alis satis yapan kurumsal yatirimcilar icin
cazip olmaktadir. Borsa Istanbul’un kurumsal yatirimer profili incelendiginde, toplam
yatirimer igerisindeki paylarinin  diisiik oldugu goriilmektedir. Merkezi Kayit
Kurulusu(MKK) ve Tiirkiye Yatirimei Iliskiler Dernegi(TUYID) isbirligi ile hazirlanan
Borsa Trendleri Raporu’na (Ekim 2013: 13-14) goére, kurumsal yatirimcilarin yerli
yatirimeilar igerisindeki payr % 1; yabanci yatirimcilar igerisindeki payr %38’ dir.
Toplam yatirimeilar igerisindeki sayica agirliklart her ne kadar diisiik olsa da, yerli
kurumsal yatirimcilar toplam piyasa degerinin %18’ini temsil etmektedirler. Rapordaki
veriler degerlendirildiginde, Borsa Istanbul’un biiyiimesinde ve derinlesmesinde
kurumsal yatirnmci sayisinin artmasi geregi ortaya cikmaktadir. Bunun i¢in 2002
yilindan bu yana bir ¢ok girisimde bulunulmustur. Bunlar arasinda en ¢ok goze ¢arpan

gelismeler; 2002 yilinda baglayan uluslararasi ortak bir finansal raporlama paydasinda
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bulugmak iizere Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu’nun kurulmasi, 2003 yilinda
likiditeyi artirmak amaciyla fiyat adimlarinin yaklagik yariya indirilmesi, daha fazla
halka arzin tesvik edilmesi adma 4 Subat 2011 tarihinde KOBI’ler icin Gelisen
Isletmeler Piyasasi’nin kurulmasi ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ve Istanbul Altin Borsasi’ni tek
catr altinda birlestiren ve 3 Nisan 2013 tarihi itibari ile faaliyete gecen Borsa Istanbul’un
kurulmasidir. Bunun disinda kurumsal Uriinler Pazari’ndaki piyasa yapicili siirekli
miizayede yontemi ve sadece A grubu hisse senetleri icin de olsa agiga satis
faaliyetlerinin gerceklestirilebiliyor olmasi BIST Pay Piyasasi icin énemli birer gelisme
olarak goriilmektedir. Ayrica 2003 yilinda uygulamaya konulan bireysel emeklilik
sisteminin  gelismesinin  kurumsal sektdriin  biiylimesine  katkida  bulunmasi

beklenmektedir.

Arastirmada, &ncelikle Borsa Istanbul’daki kurumsal yatirimcilar tarafindan yapilan
islemlerin finansal performans: etkileyip etkilemedigi konusunda bir analiz
gerceklestirilmistir. Bu baglamda, yapilan analize beta katsayisi, kaldirag orant ve bir
takim makroekonomik degiskenler kademeli olarak eklenmistir. Daha sonra genellikle
gelismis ve gelismekte olan borsalar i¢in farkli sonuglar elde edilen pay likiditesi ile pay
getirisi arasindaki iliski incelenmistir. Burada likidite azlig1 priminin Borsa Istanbul i¢in
gegerli olup olmadigina iliskin sonuglar elde edilmistir Son olarak da finansal
performans ile pay likiditesi arasinda bir nedensellik iliskisi olup olmadigi
incelenmistir. iki nedenden dolay1 bu tespitler kurumsal yatirimer islemleri dikkate
alinarak yapilmigtir: Birincisi, kurumsal yatirnmeilarin likiditeyi artirarak islem
maliyetlerinin azalmasini saglama ve bilgili islem yapma potansiyellerinin kiigiik
yatirimcilardan daha giiclii olmasindan; ikincisi ise, finansal performans: yiiksek olan
firmalar1 tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir. Boylelikle gelismekte olan bir borsa
olan Borsa Istanbul’da islem yapan mevcut ve potansiyel yatirrmcilara ve firmalara

likiditenin 6nemi hakkinda bir geri bildirim saglanmstir.

Uygulama Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda yapilacagindan, arastirmanin amaci ve

kapsamina gegmeden dnce genel olarak pay piyasasi yapilari, Borsa Istanbul’un yapsi,
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isleyisi, gelismis ve gelismekte olan iilkelerle karsilastirildiginda likidite seyri ve

yatirimeilar hakkinda bilgiler verilmistir.

1.1.1. Pay piyasalari

Borsa kotuna alinan veya alinmayan pay senetlerinin ve riichan hakki kuponlari, borsa
yatirim fonlari, varantlar ve sertifikalar gibi iliskili menkul kiymetlerin ¢esitli pazarlarda
islem gordiigli piyasaya pay piyasast denilmektedir. Pay piyasalarinin yapilart emir

giidiimlii, fiyat giidiimlii ve hibrid piyasalar olmak iizere iice ayrilmaktadir.

Emir giidiimlii piyasa, siirekli miizayede(continuous trading enviroments) ve donemsel
tek fiyat(periodic call auctions) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Emir gidimlii
piyasalardaki yatirimcilar kendi portfoylerine pay alip satarlar. Limitli emir ve piyasa
emri verebilirler. Sonug olarak emir giidiimlii piyasada iki durumla karsilagilmaktadir.
Birincisi, piyasada almak ve satmak isteyen katilimcilar bulunmaktadir; ikincisi ise,
alici ve saticilarin her ikisinde de bazi katilimcilar limitli emir verme stratejisini
secerken, bazilar1 piyasa emri vermeyi tercih etmektedirler. Emir glidiimlii bir piyasada
likiditenin temel kaynagi alicilar igin saticilar; saticilar igin alicilardir (Schwartz ve
Francioni, 2004: 70-71). Emir giidiimlii olmasinin sebebi bazi katilimcilar tarafindan
verilen limitli emirlerin, diger yatirimcilar tarafindan verilen piyasa emrinden islem
gorebilmelerinden kaynaklanmaktadir. Avustralya Borsasi emir giidimli piyasalara

Ornektir.

Fiyat giidiimlii piyasa, piyasa yapicinin olmadigir emir giidiimlii piyasaya alternatif olan
bir piyasadir (Schwartz ve Francioni, 2004: 72). Piyasa yapic1 emir gondermelerinden
once, yatirimcilara firmanin en iyi alig(bid) ve en 1iyi satig(ask) fiyatlarini
ongormektedir. Yatirimcilar bildirilen fiyatlarla hemen islem yapma sansina sahiptirler
(Marshall ve Young, 2003: 174). NASDAQ ve Londra borsasi fiyat giidiimlii piyasalara

ornek olarak verilebilir.
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Hibrid piyasa, misterilere hem likidite saglayan hem de likiditeyi kullanan olma
esnekligi saglayan bir piyasa formundadir. Piyasalarin ¢ogu hibrid yapiya sahiptirler
(Schwartz ve Francioni, 2004: 73). Bilgi teknolojilerindeki ilerleme ile tamamen emir
gidiimlii piyasalar kaybolmakta onlarin yerine, piyasa yapici ve emir defterinin ayni
anda var oldugu hibrid piyasalar olusmaktadir (Ekinci, 2008: 78). New York Stock
Exchange(NYSE) ve Borsa Istanbul hibrid piyasalara drnek olarak gosterilebilir.

1.1.1.1. Borsa Istanbul pay piyasasinin yapisi ve isleyisi

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda firmalara ait paylar, riighan hakki kuponlari, borsa
yatirim fonlar1 ve varantlar islem gérmektedir. Islemler elektronik alis-satis sistemi
aracilifiyla fiyat ve zaman onceligi kuralina gore ve Coklu Fiyat-Siirekli Miizayede
esasina gore otomatik olarak diizenlenmektedir. Sabah seanst ve 6gleden sonra seanst
olmak tiizere iki seans bulunmakta ve seanslarin basinda Tek Fiyat Sitemi’ne gore Agilis

Seansi duzenlenmektedir.

Coklu fiyat-Siirekli Miizayede yontemi, sisteme gonderilen alig ve satis emirlerinin
farkli fiyat seviyelerinde esleserek ayni seans iginde farkli islem fiyatlar1 olugmasi
durumudur. Bu yontemde 6rnegin alis emri girildiyse satis emirleri; satis emri girildiyse
alis emirleri sistem tarafindan kontrol edilmekte ve emrin fiyat1 karsi taraftaki emirlerin

fiyati ile kesisiyorsa hemen islem gergeklestirilmektedir.

Tek fiyat yontemi ise, belirli bir zaman i¢inde emirlerin sisteme iletilmesi ve bu silirenin
sonunda en yliksek miktarda islemin gergeklesmesini saglayan fiyatin hesaplanmasi ve
islemlerin bu fiyat seviyesinden gergeklestigi islem yontemidir. Onceden belirlenmis bir
anda alis ve satis yonlii emirler eslesmektedir ve eslesme, islem ani gelmedikce
gerceklesmemektedir. Bu uygulamada, her seansta 2 kez olmak iizere toplam 4 kez fiyat

belirlenmektedir.

Borsa Istanbul’daki piyasa yapicilifi yapisina bakildiginda, sadece Kurumsal Uriinler

Pazari’nda yer alan menkul kiymetlerde piyasa yapicili siirekli miizayede yonteminin
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uygulandigr goriilmektedir. BIST 100 Endeksi’nde de yer alan paylar sadece siirekli

miizayede yontemi ile islem gérmektedir.

1.1.1.2. Borsa Istanbul pay piyasasinin likiditesi

Pay piyasalarinin likiditesi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde/borsalarda farklilik
gostermektedir. Domowitz ve Madhavan (2001: 227) gelismis ve gelismekte olan
iilkeleri kapsayan 42 iilke i¢in islem maliyetlerini arastirmis ve gelismis tilkelerdeki
islem maliyetlerinin gelismekte olanlara nazaran daha disik oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. S6zkonusu ¢alismada yer alan gelismekte olan iilkelerin islem maliyetleri
incelendiginde, Borsa Istanbul’'un islem maliyetinin bircok gelismekte olan iilke
arasinda diisik oranlarda kaldigi goriilmektedir. Ayrica dolayli maliyetler, toplam

maliyetlerin {igte birini temsil etmektedir.

Ekinci (2008) Borsa Istanbul’daki giin i¢i likiditeyi anlattign calismasinda, likiditenin
acilistan kapanisa dogru azaldigmi belirtmistir. Limitli emirlerin piyasaya likidite
sagladigini; piyasa emrinin ise likiditeyi azalttigini vurgulamistir.

Borsa Istanbul’un da iginde bulundugu bir arastirmaya gore (Cikot, 2011: 15) gelismis
ilke piyasalarinin islem devir hizi(turnover) ortalamasi %112 iken, gelismekte olan iilke

piyasalarinin ortalama islem devir hiz1 %62 olarak hesaplanmistir.

Calismanin islem devir hiz1 karsilagtirmasi i¢in Tablo 1’e bakildiginda, bu durum
gelismekte olan bir piyasa olan Borsa Istanbul icin farkli ¢ikmistir. Borsa Istanbul’ un
2001-2010 yillart islem devir hizi seyrine bakildiginda %104’ iin altina hi¢ inmemis ve
2010 yi1l sonu itibari ile islem devir hiz1 bakimindan % 139 luk oranla piyasa degeri en
yiiksek borsa olan(13 trilyon $) NYSE’ yi (%133) geride birakmustir. Kriz yillar1 olan
2002 ve 2008 de ise artan islem hacmi ve en dnemlisi firmalarin diisen piyasa degeri
nedeniyle sahip oldugu en yiiksek islem devir hizi noktasina ulasmistir. Borsa

Istanbul’un islem devir hizmnin yani likiditesinin bu kadar yiiksek olmasi, yatirimcilarin



yatirim vadesinin kisa olmasindan kaynaklanabilir. Boylelikle, yatirimei getiri elde eder

etmez, islem yapma istegi ile, likiditeye katkida bulunmaktadir.

Tablo 1. Uluslar arast Islem Devir Hizi Karsilastirmasi(2001-2010)

%

Sira Borsa Ulke 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 NASDAQ ABD 399 364 249 248 280 305 701 1621 894 325
2 Sangay Cin - 69 71 103 83 80 109 182 187 166
3 Kore Kore 195 276 154 161 169 161 179 304 187 147
4 Borsa Tiirkiye 169 206 145 151 124 140 104 218 134 139

Istanbul
5 NYSE ABD 95 114 86 91 104 141 186 365 150 133
BME Ispanya 107 142 128 128 163 146 167 254 105 116
Ispanya
7 Deutsche Almanya 133 177 120 129 157 167 205 423 169 114
Borse
Tokyo Japonya 73 76 71 90 98 126 148 180 121 99
Budapeste Macaristan 46 45 44 46 74 74 103 166 85 95
10 Tayland Tayland 86 91 86 101 77 72 60 112 71 77
11 Londra 1ngiltere- 191 199 144 168 181 190 257 325 124 76
Borsasi Italya
Grubu
12 Euronext Euronext 111 128 93 101 107 104 134 213 69 69
13 Atina Yunanistan 45 36 38 36 45 52 64 126 59 64
14 BMF&Bov  Brezilya 34 38 29 31 35 39 44 122 47 56
espa
15 Tel Aviv Israil 27 31 28 37 40 40 43 102 46 45
16 MICEX Rusya - - - 74 53 64 103 148 61 43
17 Viyana Avusturya 31 18 20 28 37 41 55 137 42 39
18 Johannesbu  Giiney 82 67 39 36 37 44 51 82 42 37
rg Afrika
19 Varsova Polonya 38 27 26 23 33 37 42 77 38 36
20 Endonezya  Endoezya 41 43 27 38 51 35 54 111 44 29
21 Malezya Malezya 20 27 32 34 29 32 52 49 30 27
22 Meksika Meksika 30 31 21 26 24 28 36 47 24 26
23 Bombay Hindistan - 53 32 31 29 26 19 47 20 16
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Kaynak: Cikot, O. (2011). Uluslararas1 Karsilastirmada Tiirkiye Sermaye Piyasasi, Sermaye Piyasasinda
Giindem, (105): 15.

Tablo 1’in ardindan Sekil 1°de, Borsa Istanbul’un gelismis ve gelismekte olan borsalar
arasindaki islem devir hizi karilagtirmasi 2012 yili verileri yer almaktadir. Buna gore,
Borsa Istanbul, 2012 yili sonu itibari ile pay piyasasi islem devir hizi bakimmdan 2.

sirada yer almaktadir.
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Sekil 1. Geligmis ve Gelismekte Olan Ulkeler Pay Piyasasi Islem Devir Hizi (%, 2012)
Kaynak: Borsa Istanbul Faaliyet Raporu, 2012: 27.

Borsa Istanbul’un islem devir hiz1 hakkindaki durumunun ardindan piyasa degerinin
diger borsalar i¢indeki durumu da énem kazanmaktadir. 2012 yilinda Borsa Istanbul’un
piyasa degerinin gelismekte olan ekonomiler arasindaki yeri, Sekil 2° de gortildiigi gibi,

15.sirada yer almaktadir.
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Sekil 2. Gelismekte Olan Ekonomiler Piyasa Degeri Karsilastirmast (milyar ABD
dolari, 2012 yil sonu)

Kaynak: Borsa Istanbul Faaliyet Raporu 2012:.27.

Yine 2012 yili Raporu’ nda pay piyasast islem hacimlerinin karsilastirmalari yer
almaktadir. Buna gore, Borsa Istanbul, Sekil 3* de goriildiigii gibi 2012 yil sonu itibari
ile pay piyasasi iglem hacmi karsilastirmasinda gelismekte olan ekonomiler arasinda 7.

sirada yer almaktadir.
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Sekil 3. Gelismekte olan Ekonomiler Pay Piyasasi Islem Hacmi Karsilastirmasi(milyar
ABD Dolari, 2012)

Kaynak: Borsa Istanbul Faaliyet Raporu 2012: 27.

Bir menkul kiymet piyasasinin makroekonomik(sermayenin dagilimi), mikroyapi(fiyat
olusumu), yasal(yatirrmcmin korunmasi), operasyonel(giivenilirlik) ve sosyal
amaclari(esit muamele) bulunmaktadir. Bu amaglarin gerceklesmesine katkida
bulunacak olan ve birbirleri ile etkilesim halinde olan dort taraf vardir. Bunlar; iiye

temsilcisi(broker), piyasa yapici(dealer), ihraggi ve yatirimeilardir.

Uye temsilcisi, bir yatirimci ile bir borsa(exchange) arasinda aracilik yapan bir borsa
tiyesidir. Bir diger ifade ile borsada islem yapma yetkisine sahip aract kurulus temsilcisi

olarak tanimlanmaktadir. Uye temsilcileri, emirleri kendi hesaplarina almaz, bir

11
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piyasaya iletirler. Misteriye ait bir nakdi ya da payr dagitarak miisterinin ¢ikarlarini

korumaya ¢aligirlar. Bunun karsiliginda miisteriden bir komisyon alirlar.

Piyasa yapicinin, siirekli miizayede yontemi i¢in derinligi olmayan, halka agik piyasa
degeri diisik olan menkul kiymetlerde meydana gelmesi muhtemel fiyat
dengesizliklerini Onlemek ve piyasada likidite saglayici gorevi yaparak siirekli

miizayede yonteminin etkin bir sekilde islemesine katkida bulunmaktadir.

Ihragg ise bir borsada islem gérmek iizere paylarini dagitan yasal bir kurulustur. Pay
senedi piyasasinda listeye giren bir isletmenin amaci; 6zsermayesini iyi bir fiyata
yiikseltmek(6z sermayesinin degerini artirmak), biiyiimeyi finanse etmek ic¢in gerekli

sermayeyi elde etmek ve sermaye yapisini optimize etmektir.

Yatirimcilar ise menkul kiymet piyasalarinin en onemli taraflarindandir. Kurumsal
yatirimcilarin aragtirmanin hedef kitlesini olusturmalar1 nedeniyle yatirimeilar hakkinda

detayl bilgi vermek daha anlamli olacaktir.

1.1.2. Yatirimcilar

Borsada islem goren paylarin likiditesi ve piyasa fiyatlarinin bilgisel igerigi yatirimci
profilinden etkilenir. Bu nedenle yatirimci tiirlerinden ve ozelliklerinden bahsetmek
gerekmektedir. Alanyazinda yatirmmcilar farkli sekilde gruplandirilmistir. Ornegin,
Diamond ve Verrecchia (1991: 1329) yatirimcilari, likidite yatirimcilart ve bilgili
yatirimcilar olmak iizere ikiye ayrirken; Hachmeister (2007: 109) bilgili yatirnmeilar, az
bilgili yatirimcilar ve bilgisiz yatirimcilar olmak {izere lige ayrimaktadir. Bu aragtirmada

yatirimet tiirleri bireysel yatirimeilar ve kurumsal yatirimeilar olarak kullanilmaktadir.
Iki yatirimer tipi arasindaki en belirgin fark, kurumsal yatirimer emirlerinin bireysel

yatirimcit  emirlerinden daha biiyiik olmasi, yani biiyik miktarda alig-satis

yapmalarindan kaynaklanmaktadir (Schwartz ve Francioni, 2004: 14). Ayrica dzellikle

12
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emeklilik fonu ve hayat sigortasi firmalari gibi kurumsal yatirimcilar uzun vadeli

yatirim yapmaktadir (Blommestein, 1998: 43).

Kurumsal yatirnmcilarin firmalara yonelik tercihlerinin, diger yatirimcilardan farkl
olmasi beklenmektedir. Bu beklenti su nedenlere dayanmaktadir: bilgili islem yapmalari
nedeniyle firmaya 6zgii bilgi toplama yeteneklerinin iyi olmasi, piyasa anomalilerini
takip ederek farkli yatirim stratejileri gelistirebilmeleri ve diger yatirimcilarin karar
yetkisine vekalet ederek kendilerine emanet edilen varliklart inang¢li miilkiyet esasina

gore yonetmeleridir.

1.1.2.1. Bireysel yatirnnmcilar

Bireysel yatirimeilar, likidite yatirimcilart veya perakende miisteriler(retail customers)
olarak da bilinmektedir. Bireysel yatirimcilar bazi arastirmacilara gore, asiri
spekiilasyon ve volatiliteye neden olduklarindan istenmeyen giiriiltitye neden olan
yatirimcilar olarak (Berkman ve Eleswarapu, 1998: 340); bazilarina gore ise, likit
acidan ve bilgi acgisindan etkin bir piyasa i¢in istenen yatirimcilar olarak
tanimlanmaktadir (Kaniel vd., 2008: 274). Amihud ve Mendelson (2006: 28; 2012: 26),
0zel bilgiye dayanmayan iglem yapan kii¢lik bireysel yatirimci sayisinin artirilmasini,
bir firmanin pay likiditesini artirmanin yollarindan bir tanesi olarak gormektedirler.
Kaniel vd.nin (2008: 274) yaptigi ¢alismada bu onerme desteklenmekte ve bireysel
yatirimecilar her ne kadar aktif islem yaparak profesyonel yatirimecilar gibi likidite
saglamasalar da, kurumsal yatirimcilarin yaptiklart bityiik bir islemin kargi tarafinda yer
alarak pozisyonu kapatmaktadirlar. Boylelikle likiditenin goriinen yanini kurumsal

yatirimcilar olustururken, goériinmeyen tarafini bireysel yatirimcilar olusturmaktadir.

1.1.2.2. Kurumsal yatiruimcilar

Kurumsal yatirimcilar yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, emeklilik fonlar1 ve sigorta
firmalaridir. Kurumsal yatirimcilarin finansal sistem igerisindeki dnemi her gecen giin

daha da artmaktadir. Kurumsal yatirimcilar, hanehalklarinin tasarruflarini toplamak,
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menkul kiymet ve diger finansal varliklar i¢in piyasada fon tedarik¢isi olmak, birincil ve
ikincil pay ve tahvil piyasasi, doviz piyasalari, para piyasalar1 ve tlirev iirlinler igin
katilime1 olmak gibi gesitli faaliyetlerde bulunmaktadir. Boylelikle finansal aracilarin
bazi ekonomik fonksiyonlarini yerine getirmektedirler. Bunlar arasinda; vade araciligi,
cesitlendirme araciligiyla risk azaltma, sdzlesme ve bilgi isleme siireci maliyetlerinin
azalmasi ve ddeme hizmetlerinin saglanmas1 sayilmaktadir. Ozetle kurumsal yatirimei

farkli finansal aracilik fonksiyonlari ile finansal piyasalarda 6énemli bir yere sahiptir

(Blommestein, 1998: 38-40).

Yapilan pek ¢ok ¢alismada (Golec, 2007: 189; Hachmeister, 2007: 109; Chai vd., 2010:
237), kurumsal yatirimcilarin bilgili yatinmceilar oldugu ve yaptiklari islemlerin,
fiyatlar1 daha etkin kildiklar1 kabul edilmektedir. Ayrica kamusal olmayan bilgiye sahip
olduklarindan, gelecekteki menkul kiymet fiyatlarim1 tahmin etmede bireysel
yatirimcilardan ya da iiye temsilcisinden daha iyilerdir (Copeland ve Galai, 1983;
Bildik, 2004: 27). Algiiner (2005: 7), kurumsal yatirimcilarin portfoylerini yeni gelen
bilgiler dogrultusunda tekrar degerlendirmek icin biiyiik ve likit sermaye piyasalarini
tercih ettiklerini ve likit olmayan varliklara portfoylerinde ¢ok az yer verdiklerini

belirtmistir.

Kurumsal sektor ne kadar biiyiikse, sermaye piyasalarinin gelisimindeki etkisi o kadar
biiyiik olmaktadir. Nitekim NYSE, NASDAQ, American Stock Exchange(AMEX) gibi

borsalara bakildiginda bu durum agikg¢a goriilmektedir.

Biiylik firmalarin diisiik sermaye maliyetine sahip olmak i¢in, kurumsal yatirimcilar
biiylik pozisyon almalart dogrultusunda tesvik etmeleri gerekmektedir (Diamond ve
Verrecchia, 1991: 1348). Ciinkii piyasadaki bilgili yatinmcilarin artmasi, diger
yatirimcilarin asimetrik bilgiye dayali ters se¢im riskini artirsa da, gelecekteki 6demeler
hakkindaki belirsizligi azaltmas1 nedeniyle fiyatlarin bilgisel etkinligini artirmaktadir.
Boylelikle, kurumsal yatirimcilarin sayilarinin artmasiyla aralarinda meydana gelecek
rekabet, piyasadaki likiditeyi artiracaktir. Blommestein (1998: 43), kurumsal
yatirimcilarin yapacaklar1 bliyiik miktardaki islemlerde fiyatlarin hareket etmemesini ve

maliyetlerin diisiik olmasini istemelerinden dolayi, likidite ile yakindan ilgilendiklerini
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ifade etmistir. Boylelikle biiylik miktardaki islemleri hizlica ve likiditeye katkida
bulunarak yapabilmektedirler.

1.2. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Arastirmanin amaci, pay likiditesinin, finansal performans ve pay getirisi arasindaki
iliskinin kurumsal yatirimcilar agisindan incelenmesidir. Bu amagla, pay likiditesinin,
ortaklarin varliklarmin piyasa degeri lizerindeki etkisi, kurumsal yatirimcilarin firma
seciminde finansal performansi dikkate alip almadiklari, likit paylarin getiriyi nasil
etkiledigi ve pay likiditesi ve finansal performans arasindaki nedensellik iliskisi

hakkinda sonuglar elde edilmeye caligilmistir.

Pay likiditesinin finansal performans tizerindeki etkisi, modele firmalar ve sermaye
piyasalarini etkileyen bir takim kontrol degiskenler, asamali olarak, dahil edilerek tekrar
test edilmistir. Bunun igin kontrol degisken olarak kaldirag orani ile beta, faiz orani ve
doviz kuru kullanilmigtir. Ayni sekilde pay likiditesinin pay getirisi tizerindeki etkisi
arastirilirken, modele beta dahil edilerek sonug¢ tekrar test edilmistir. Kontrol
degiskenlerin eklenmesindeki amag, bu degiskenlerin sonucu etkileyip etkilemedigini
gormek i¢indir. Arastirmada son olarak, pay likiditesinin finansal performans tizerindeki
etkisinin  bu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi hakkinda bir bilgi
vermeyeceginden ayrica nedensellik testi yapilmistir. Bu iliskiler test edilirken, likidite
Olciitii olarak hem pay senedi islem devir hizi orani, hem de Amihud likidite azlig1 orani
kullanilmustir. Amihud likidite azligi orani, bundan sonraki asamalarda kisaca Amihud
oram Olarak anilacaktir. Ayrica, pay likiditesinin hesaplanmasinda, islemlerinin bilgisel
icerigi diger yatirnmcilardan daha yiiksek olan kurumsal yatirimcr islemleri

kullanilmistir.

Aragtirmanin kapsamini; BIST 100 endeksinde, 2005 yilinin ilk ¢eyregi ile 2012 yilinin
ilk ceyregi arasinda, birinci ulusal pazarda paylar siirekli islem goren sanayi firmalari

olusturmaktadir. Bu Kriterlere uyan 37 firmaya ait yatay kesit verileri ile her bir firmaya

15



@ ANADOLU UNIVERSITESI

ait 29 g¢eyrek donemden olusan zaman serisi verileri kullanilmigtir. Analizde toplam

1073 gozlem bulunmaktadir.

1.3. Arastirmanin Hipotezleri

Pay likiditesinin firmalar, yatirimcilar ve sermaye piyasalart i¢in Onemini ortaya

koyarken ti¢ hipotez gelistirilmistir. Buna gore arastirma hipotezleri asagidaki gibidir:

H1: Pay likiditesi ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski vardur.

Pay likiditesinin yiiksek olmasi, firmalarin sermaye maliyetini azaltmaktadir (Amihud
ve Mendelson, 2000: 13). Sermaye maliyeti azalan firma, uzun vadeli ve karli yatirim
firsatlarin1  degerlendirme noktasinda daha istekli olacaktir. Arastirmada kurumsal
yatirimer  iglemlerinin  tercih  edilmesi  hipotezin  desteklenme olasiligini
giiclendirmektedir. Ciinkli kurumsal yatirimcilar, yatirim tercihlerinde likiditesi ve
performansi yiiksek firmalar1 tercih etmektedirler. Ayrica Gompers (2003: 145),
yonetiminin iyi oldugu firmalarin performanslarinin da iyi olacagini belirtmistir.
Arastirmanin 6rneklemine bakildiginda, 6rneklemdeki firmalar endeksi en iyi temsil
edenlerden olugsmakta ve dolayisi ile firma yonetiminin iyi oldugu diisiiniilmektedir. Bu
nedenle likiditesi yiikksek olan bir firmanin performansinin da yiiksek olmasi

beklenmektedir.

H?2: Pay likiditesi ile pay getirisi arasinda negatif bir iliski vardir.

Finans teorisine gore, risk ve beklenen getiri arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.
Bir yatirimecimin riskli bir varliga yatirnrm yapmasi durumunda belirsizlik orani daha
yiiksek olacagindan, bu varliklar1 elde tutmak i¢in daha fazla getiri talep edecektir.

Dolayisiyla likit olmayan bir varligin getirisinin yliksek olmasi beklenmektedir.

H3: Pay likiditesi ile finansal performans arasinda nedensellik iliskisi vardir.

Rasyonel bir yatirnmci portfoylinde bulunduracagi varliklar, istedigi zaman, diigiik

maliyetle ve minimum zararla elden ¢ikarmak isteyeceginden portfdyiinde likit varliklar
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bulundurmak isteyecektir. Bu nedenle firmalar, likiditenin sermaye maliyeti {izerindeki
olumlu etkisini disiindiiklerinde paylarinin likiditesini artirici politikalar gelistirecektir.
Bu sebepten dolayr artan likidite ile sermaye maliyeti azalacak ve firma karli yatirim
firsatlarin1 degerlendirme firsat1 yakalayarak performansini artirabilecektir. Dolayisiyla
likiditeden performansa bir nedensellik sdzkonusu olabilecektir. Diger taraftan
kurumsal yatirimcilar, performansi yiiksek ve paydaslarin refahini yiikseltecek firmalara
yatirim yapmak isteyeceklerdir. Bu amagla, yatirim yapacaklari performansi yiiksek
firmanin pay senedi piyasada giiven olusturdugundan likiditesi yiiksek olacak ve
kolaylikla ve diisik fiyat etkisi ile alimip satilabilecektir. Bu iliskiden hareketle,

performanstan likiditeye dogru da bir nedensellik iliskisi beklenmektedir.

1.4.Arastirmanin Onemi

Borsa Istanbul yatirimcilarinin firma seciminde likidite kriterini degerlendirmelerinin
Onemini ortaya koyan bu arastirma, firmalar1 pay senedi likiditelerini tekrar gozden
gecirmeye sevk edecektir. Ciinkii likit paylar, ozellikle biiyiik firmalari, yatirimlari

konusunda etkileyecektir (Diamond ve Verrecchia, 1991:1326).

Arastirma, Oncelikle likidite-getiri-finansal performans iligkisini, gelismekte olan
piyasalar arasinda &nemli bir yere sahip olan Borsa Istanbul 6rneklemini incelemesi
nedeniyle, alanyazina bu konuda calisan arastirmacilar i¢in katkida bulunmaktadir.
Bunun yani sira, test edilen hipotezlerden elde edilecek sonuglarla firmalar, yatirimcilar
ve sermaye piyasasi diizenleyicileri igin 6nem arzetmektedir. Bu nedenle arastirmanin

Oonemi yararlanicilari i¢in ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

Arastirmanin firmalar icin onemi

Likiditenin firma degeri tlizerindeki etkisi yapilan ampirik testler ile kanitlanmigtir(Fang
vd., 2009; Jieting vd., 2011; Huang vd., 2013; Hansen ve Sungsuk, 2013; Asle vd.,
2013). Buna gore, bir firmanin pay senedinin likit olmasi demek, hizli ve disiik

maliyetle islem goriiyor olmasi anlamina gelmektedir.
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Arastirmanin firmalar i¢in 6nemi, Oncelikle yatirim projelerinin degerlendirilmesi ile
ilgilidir. Bu baglamda likiditesi yiiksek olan bir pay, yatirimcilar tarafindan daha gok
tercih edilecegi igin fiyati yiiksek olacaktir. Pay senedi fiyat1 yiikselen firmanin sermaye
maliyetinin azalmasi1 beklenmektedir. Ciinkii firma i¢in sermaye maliyeti yatirimcilarin
finansal varliklardan bekledikleri getiri oranina esittir. Amihud ve Mendelson (1986a:
246), yatirimcilarin likiditesi daha diisiikk(ya da alig-satig fiyat araligi daha yiiksek)
paylardan daha yiiksek getiri beklemeleri nedeniyle firmalarin likiditelerini artirmaya
calistiklarim1 belirtmistir. Likiditenin diisiik ve sermaye maliyetinin yiiksek olmasi
firmalarin yatirnm kararlarim1 olumsuz etkileyecektir. Sermaye maliyeti diisiik iken
pozitif net bugilinkii degere sahip bir yatirim projesi sermaye maliyeti yiikseldiginde
negatif net bugiinkii degere sahip olacak ve dolayisiyla yatirim projesi reddedilecektir.

Bu durum gercekte karli olabilecek bir yatirim firsatinin reddedilmesine yol acacaktir.

Firmalar i¢in bir diger 6nemi ise sermaye yapisi kararlari ile ilgilidir. Bir firmanin
kaldira¢ oran1 ne kadar yiiksek ise firmanin menkul kiymetleri o kadar risklidir ve
bunun bir sonucu olarak da menkul kiymetin yeni/6zel bilgiye olan hassasiyeti de o
kadar biiytiktiir. Boyle bir durumda yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi yiiksek fiyat
etkilerine, alis-satig fiyat araliginda artiglara dolayisiyla da pay likiditesinde diistislere
yol acacaktir. Bu baglamda kaldirag oranindaki bir artis firmanin paylarinin
likiditesinde potansiyel bir azalisa yol agacaktir (Amihud ve Mendelson, 2012: 23). Bu
konuda Fang vd. (2009: 151), kaldira¢ oranin1 kontrol degisken olarak kullanmis ve
likiditesi yiliksek paylara sahip firmalarin sermaye yapilarinda daha fazla 6zkaynak

bulundurduklarini gézlemlemislerdir.

Myers(1977: 150), firma degerini varliklarin bugiinkii degeri ile gelecekteki yatirim
firsatlarinin degeri toplamina esitlemistir. Dolayisiyla yatirnm olanaklar1 fazla olan
firmalar, yatinnm firsatlarin1 degerlendirerek biiyiiyebilir ve degerlerini artirabilirler.
Bunun sonucu olarak likidite artirici politikalar firmanin finansal performansini,

dolayistyla firma degerini artirabilecektir.
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Arastirmanin yatirimcilar icin onemi

Arastirma yatirimeilar igin hem portfoy olusturma konusunda, hem getiri beklentisi
konusunda ve hem de varliklarin fiyatlamasinda likidite etkisi konusunda ipuglari

verecektir.

Yatirimcilar, portfoylerindeki menkul kiymetlerin yarattigi nakit akislarinin beklenen
bugiinkii degerlerini maksimize etmek isterler. Bu amagla olusturduklar1 portféyden
elde edecekleri kazang(kayip); katlanilacak maliyetler, portfoy stratejisi, menkul
kiymetler arasindaki likidite farkliliklar1 ve elde tutma siiresi gibi faktorlerden
etkilenmektedir. Likidite, hem menkul kiymetlerin pazarlanabilirligi i¢in hem de islem
maliyetleri icin 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, yatirimcilar islem stratejilerinde

likidite maliyetlerini karar kriterlerine dahil etmektedirler.

Portfoylinde pay senedi bulunduran yatirimcilar, likiditesi diisiik varliklar1 elde tutmak
isterken, bu riske katlanmak i¢in firmadan daha yiiksek getiri isterler. Ciinkii islem
maliyetleri, pay senedinin beklenen getirisi ile kiyaslandiginda oOzellikle biyiik
miktardaki paylar i¢in anlamli ve yiiksektir (Agarwal, 2009: 7). Bu maliyetleri ancak
uzun periyotta karsilayabilirler. Dolayisiyla arastirma, yatirimeilara islem maliyetleri ile

getirileri dengeleme konusunda yol gosterecektir.

Yatirnmeilarin, likiditenin belirleyicilerini bilmelerini ve yatirnmlarin1 daha etkin
yapmalarini saglayarak yatirim yaptiklar1 menkul kiymetlerin asiri-diisiik degerlenmesi
konusunda fikir sahibi olmalarina yardimci olacaktir (Kayali ve Unal, 2005: 9). Bu
bakimdan aragtirma, yatirimcilarin bilgiyi dogru bir sekilde yorumlayip, alip-satacaklari
paylarin gercek degerine yakin fiyatlamalarinin Onemini likidite agisindan
degerlendirmelerini saglayacaktir. Clinkii bir pay senedi i¢in eger degerinin altinda bir
satts veya degerinin istiinde bir alis emri verilirse varligin alig-satis fiyat aralig

genisleyecek ve dolayisiyla likiditesi diisecektir.
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Arastirmanin sermaye piyasalart icin 6nemi

Pay likiditesinde meydana gelen bir artis, piyasalarin etkinligini artirmaktadir
(Blommestein, 1998: 40). Likit sermaye piyasalari, islem maliyetleri agisindan pahali
olmamakta ve bu piyasalarda islemlerin gergeklesmesi icin beklenecek siire ve
yatirimcilar hakkindaki belirsizlik ¢ok kiiciik olmaktadir (Levine, 1997: 692).
Boylelikle yatinmcilar ¢abuk ve kolay bir sekilde sahip olduklari varliklari

satabileceklerdir.

Yatirimceilar(6zellikle kurumsal yatirimeilar), likiditenin olumlu etkileri ve yatirim
stratejilerinin etkin bir sekilde uygulanmasi i¢in ¢ok gelismis sermaye piyasalarina
ihtiya¢ duymaktadirlar. Ciinkii, yapacaklari biiylik miktardaki islemlerde fiyatlarin agiri
hareket etmemesini ve maliyetlerin diisiik olmasmi isterler. Bdylelikle, biiyiik
miktardaki islemleri hizlica ve likiditeye katkida bulunarak yapabilmektedirler
(Bloommestein, 1998: 43). Bu anlamda sermaye piyasasi, yatirimcilar ve 6zellikle de
kurumsal sektor igin 6nemli olan likidite, piyasalart da dinamik olmaya ve gelismeye

itmektedir.

1.5. Arastirmanin Varsayimlari

Arastirma iki varsayimdan yola ¢ikilarak yapilmistir. Bunlardan bir tanesi yatirimer tipi,
digeri ise islem tipi ile ilgilidir. Tlgili alanyazin incelendiginde yatirrmcilarin, yaptiklari
islemin bilgiye dayali olup olmamasina gore, “bilgili yatinmcilar” ve “likidite
yatirimeilar” olmak tizere ikiye ayirdigi goriilmektedir (Chowhdry ve Nanda, 1991;
Bloomfield vd., 2005; Cornell ve Sirri; 1992). Bu arastirmada bilgili yatirimeilar,
kurumsal yatirimcilar olarak; diger yatirimcilar ise bireysel yatirimeilar olarak kabul

edilmistir.

Ikinci varsayim kurumsal yatirimer islemleri olarak hangi islemlerin degerlendirildigi
ile ilgilidir. Borsa Istanbul’da islemler fon, portfoy ve miisteri islemleri olarak kayit
altina alinmaktadir. Yatirnm fonlarindan gelen alis ve satig emirleri ile gerceklesen

islemler, fon; aract kurumlarin kendi hesaplarina yaptiklar alis ve satislar, portfoy; bu
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ikisi disinda kalan islemler ise miisteriler olarak kaydedilmektedir. Calismada, bilgili
yatirimec1 olarak degerlendirilmeleri nedeniyle, kurumsal yatirimcilarin yaptiklari
islemler olarak fon ve portfoy islemleri kullanilmistir. Bu varsayim, Borsa Istanbul’da

kurumsal yatirimci islemlerinin dogrudan yayinlanmamasindan kaynaklanmaktadir.

1.6. Arastirmanin Kisitlari

Aragtirmada uygulama periyodu, 6rneklem ve likidite verilerine iliskin olmak iizere {i¢
kisit bulunmaktadir. Birinci kisit aragtirmanin periyodu ile ilgilidir. 2005 yilindan sonra
mali tablo verilerinin daha saglikli olmasi nedeniyle 6rneklemin baslangi¢ noktasi bu
yildan baslamaktadir. Arastirma verilerinin Borsa Istanbul’dan elde edildigi tarih olmasi
nedeniyle arastirma periyodu 2012 yilinin ilk ¢eyrek doéneminde son bulmustur.
Incelenecek olan periyot 2005 yilmnin birinci ¢eyreginden baslayip, 2012 yilinin birinci

ceyregine kadar olan donemi kapsamaktadir.

Aragtirmanin  drnekleminin - BIST 100 Endeksi’nde faaliyet gdsteren sanayi
firmalarindan olusmasi, arastirmanin ikinci kisitidir. BIST 100 endeksinin tercih
edilmesinin nedeni, pay piyasast i¢in temel endeks olarak kabul edilmesinden ve bu
endekste faaliyet gosteren firmalarin, piyasa endeksini en iyi temsil eden firmalar
olmasindan kaynaklanmaktadir. BIST 100 icindeki sanayi firmalarinin tercih edilme
nedeni ise, mali sektor ile sanayi sektorli mali tablolarin yapisimin farklilik

gostermesinden kaynaklanmaktadir.

Arastirmanin {iciincii kisit ise alis-satis fiyat aralig: verileri ile ilgilidir. Borsa Istanbul
birinci ulusal pazarda piyasa yapict bulunmamaktadir; ayrica, giin igi alig-satis fiyat
araligi verileri, Borsa Istanbul biinyesinde hesaplanmamaktadir. Elde edilen anlik
verilerdeki hesaplama zorlugu nedeniyle, likidite degiskeni i¢in alanyazinda kullanilan
ahis-satis fiyat araligi degiskeni kullanilamamistir. Borsa Istanbul biinyesinde sadece
kapanig seansinda hesaplanan “bekleyen en iyi alis fiyat1” ve “bekleyen en iyi satis

fiyat1” olarak yayinlanan veriler giin i¢i alis-satig fiyatlarini tam olarak yansitmadigi i¢in
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aragtirmada, likidite olgiitli olarak, alanyazinda siklikla kullanilan iglem devir hizi orani

ve Amihud orani Olgiitleri kullanilmigtir.
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2. Teorik ve Ampirik Alanyazin

Pay likiditesi, finansal performans ve pay getirisi iliskisine dayanan alanyazin
incelemesinde, pay likiditesinin yatirimcinin katlandigi islem maliyetleri, fiyat etkisi,
alig-satis fiyat aralig1 ve islem siklig1 faktorleri ile yakindan iliskili oldugu goriilmiistiir.
Bu nedenle, pay likiditesinin finansal performans ve pay getirisi tizerindeki etkisi
arastirilirken, likidite oOlgiitlerinde bu faktorler dikkate alinarak alanyazin incelemesi
yapilmis ve bu boliim, pay likiditesinin ¢ok genis bir ¢alisma alan1 oldugundan, sadece
aragtirma hipotezleri ile dogrudan ilgili olan c¢alismalarla simurli tutulmustur. Bu
baglamda, pay likiditesi kapsaminda 6nemli olan kavramlar agiklanarak pay likiditesi
ile olan iliskisi anlatilmis ve pay likiditesinin pay getirisi ve finansal performans
tizerindeki etkilerine iliskin teorik aciklamalarla birlikte daha once yapilan calismalar

Ozetlenmistir.

2.1. Pay Likiditesi

Modern finans teorisi, piyasalarin siirtiinmesiz(frictionless) ve etkin piyasalar oldugunu
varsaymaktadir. Bu durumda bir varlik herhangi bir miktarda, islem maliyeti olmadan
ve istenildigi zaman alinip satilabilmektedir (Fama, 1970:387). Bu ag¢idan bakildiginda
yatirimeinin  karar vermesindeki etken, risk ve getiri unsurlaridir. Ancak piyasa
mikroyapi teorisi ise piyasalarin siirtiinmeli oldugunu varsaymaktadir (Hachmeister,
2007: 21). Yani islem maliyeti ve islem miktar1 kisitindan s6z etmektedir. Dolayisiyla
likidite yatirimcilarin kararlarini etkileyen bir diger unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu durumda varliklara iligkin risk, getiri ve likidite olmak iizere ii¢ dnemli unsurdan

bahsetmek mimkiindir.

Gergek diinyada piyasalar olduk¢a karmasik bir bilgi yapisina sahiptir. Yatirimcilarin
beklentileri farklilik gostermekte, islem maliyetleri s6zkonusu olmaktadir. Yani 6zetle
gercek diinyadaki piyasalar ne tamamen likit ne de tam olarak etkindir (Alan vd., 2013:

19). Boyle bir piyasada yatirimeilar aldiklart yatirim karart sonucunda faiz, temettii ya
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da sermaye kazanci yolu ile bir gelir elde etmek isterler. Bunun adi getiridir. Getiri,
realize edilmis getiri ve beklenen getiri olmak {iizere ikiye ayrilabilir. Realize edilmis
getiri beklenen getiri dogrultusunda alinan yatirim kararindan dolayr kazanilmis gelirdir
(Brigham ve Houston, 2009: 241). Bu nedenle beklenen getiri, realize edilmis getirinin
ona Oncelikli bagimlilig1 dolayisiyla daha 6nemlidir. Beklenen getiri diizeyi yatirimin
riskinden dolay1 realize edilemeyebilir. Bu anlamda beklenen getiri, kolaylikla

tanimlanabilen ve 6l¢iilebilen bir kavramdir.

Risk bir ¢ok belirsizlige bagli olarak meydana gelebilmektedir. Risk, dl¢iilmesi zor olan
ancak getirinin varyansi ya da standart sapmasi gibi Olgiitlerle ya da serilerin beklenen
ya da ortalamadan ayrilmasi ile 6l¢iilebilen bir unsurdur. Ancak varyansin derecesi
sifirdan sonsuza kadar degisebilir. Risk ile belirsizlik kavramlar1 farklilagmaktadir. Risk
daha genis bir kavramdir ve yatirimecir kararlarinin muhtemel sonuglarini tahmin
edebilir. Fakat belirsizlik durumunda sonuglar bilinemez ve olasiliklar tahmin edilemez
(Avadhani, 2009: 385). Pay piyasas1 yatirimcilart igin risk, beklenen getirinin realize
edilmis getiriden sapma olasilig1 olarak tanimlanabilir. Getirilerin sapmasi demek

yatirnmcinin beklenen nakit akislarindaki dalgalanma demektir.

Amihud ve Mendelson(1991: 62) ¢alismalarinda, finansal analistlerin yatirimcilar adina
portfoy olustururken, risk tercihlerinin yani sira varliklarin likiditesini de dikkate
almalar1 gerektigini belirterek varlik likiditesinin yatirim kararlarindaki 6nemine dikkat
¢ekmistir. Alanyazinda varlik likiditesi ile ilgili ¢ok gesitli tanimlara rastlamak
miimkiindiir. Bu baglamda varlik likiditesi bir varligin; islem miktar1 ve kisa siireli fiyat
degisimleri arasindaki iliski (Edmister ve Subramanian, 1982: 1088), nakde kolayca
doniistiiriilebilme yetenegi (Schwartz ve Francioni,2004: 60), kolaylikla ve diisiik fiyat
etkisi ile islem gorebilmesi (Amihud vd., 2006: 270), yatirnmcinin istedigi zamanda ve
miktarda uygun bir fiyattan alinip satilabilmesi (Kayali ve Unal, 2010:1) olarak
tanimlanmaktadir. Likiditenin bircok tanimi bulunmakla birlikte temelde yararlanicilar

acisindan fonksiyonu benzerdir.
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Likiditenin dort temel boyutu bulunmaktadir. Bunlar, genislik(width), derinlik(depth),
yakinlik(immediacy) ve esnekliktir(resiliency). Genislik, belirli bir menkul kiymet i¢in
belirlenen alis ve satis fiyat araligi(bid-ask spread); derinlik, belirlenen bu alis ve satis
fiyatindan islem gorebilen menkul kiymet sayisi; yakinlik, belirli bir maliyet ve
biiyiikliikteki bir islemi tamamlama icin ihtiya¢ duyulan siire; ve esneklik, biiyiik bir
emirden sonra fiyatlarin Onceki seviyesine donmesi i¢in piyasa tarafindan absorbe
edilen siiredir(Kyle, 1985: 1316; Blommestein, 1998: 40; Hachmeister, 2007: 22). Bu
ozelliklerinden dolay1 likidite Olglilmesi zor olan bir gostergedir. Bu nedenle ampirik
calismalarda likiditeyi birden fazla olgiit ile 6lgmek likiditenin farkli yonlerinin test

edilmesine yardimci olmaktadir.

2.1.1. Likidite azhg primi

Likiditesi az olan varliklari ellerinde tutmak isteyen yatirimcilar firmadan daha yiiksek
bir getiri isterler. Clinkii likit olmayan varliklar daha az islem gormektedir ve
yatirimcilar ~ bu  varliklarin  igslem  maliyetlerini  ancak  uzun  vadede
karsilayabilmektedirler (Amihud ve Mendelson, 1991: 62). Bu fazla getiri elde etme
istegi likidite azlig1 primi ile agiklanmaktadir. (Amihud vd., 2006: 286).

Likidite azligi; komisyon maliyeti, emir isleme maliyeti, islem vergileri gibi islem
maliyetleri ile stok riski, talep baskist ve 6zel bilgiden kaynaklanmaktadir (Easley vd.,
1996: 1406; Amihud vd., 2006: 270). Amihud ve arkadaslar1 likidite azligini
calismalarinda (Amihud ve Mendelson, 1986a; 1986b; 1988; 1991; 2005; 2012;
Amihud, 2002; Amihud vd., 2006) yogun bir sekilde incelemis ve ¢ogunlukla varlik
fiyatlar1 ve getirileri {izerindeki etkisine yogunlasmislardir. Islem maliyetlerinden ayrica
bahsedileceginden burada sadece stok riski, talep baskist ve ozel bilginin etkileri

anlatilmistir.

Talep baskisi, bir temsilcinin bir menkul kiymeti acilen satmak istediginde alicilara

hemen ulasamadig1 durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda satict menkul kiymeti,
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daha sonra pozisyonuna son verme beklentisinde olan piyasa yapiciya satabilmektedir
(Amihud vd., 2006: 270).

Stok riski de likidite azligmin bir bagka kaynagidir. Stok riski, piyasa yapicinin
stogundaki varligi elde tutarken, fiyat degisimi riskini telafi etmek igin saticiya bir
maliyet yliklemesidir (Amihud vd., 2006: 270).

Ozel bilgiden kaynaklanan likidite azlhig ise kurumsal yatirimcilardan
kaynaklanmaktadir. Biiyiilk kurumlar firma hakkinda bilgi iiretmek ve bir menkul
kiymetin gergek degerini tahmin etmek konusunda dogalari geregi bir avantaja
sahiplerdir (Agarwal, 2009: 8). Bu durum bir ters se¢im problemine neden
olabilmektedir. Firma hakkinda koétii bilgiye sahip bilgili yatirnmeilar satmak isterken,
iyi bilgiye sahip olanlar almak isteyecektir. Eger piyasa yapicili bir piyasa ise ve piyasa
yapict karsi tarafin bilgili oldugunu diisiiniiyorsa, bilgili yatirimer fiyati cok ytiksek bir
seviyeden satmak isteyene kadar iglem yapmayacaktir. Piyasa yapiciy1 isleme iten sey
kars1 tarafin bilgisiz olmasidir. Ancak bu sekilde karsi tarafa yiiksek satis fiyati ile
satarak ya da disiik alis fiyatindan alarak kazang elde edebilmektedir (Amihud vd.,
2006: 295-297).

2.1.2. islem maliyetleri

Modern portfdy teorisinin varsayimlari igerisinde yer almayan masraf ve komisyonlar
gibi islem maliyetleri, varhigm likidite diizeyini etkilemektedir. Islem maliyetleri
yatinmcilarin  getirilerini  azalttifindan yatirimcilarin - portfoylerinde  degisiklige
gitmelerine engel teskil etmektedir (Cohen vd., 1981: 290; Schwartz ve Francioni,
2004: 63; Jang vd., 2007: 2329).

Islem maliyetini, bir varligin sahipligindeki degisim maliyeti olarak tanimlayan
Demsetz (1968: 35), komisyon iicretleri ve alig-satig fiyat araliginin islem maliyetinin

onemli belirleyicileri oldugunu ifade etmistir. Bhushan (1991: 343) ise islem maliyetini,
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likidite yatinmcilarmin  piyasa yapiciya bilgili yatirnmcilarla yaptigi islemden
ugrayacaklari zarar1 karsilamak i¢in 6demek zorunda oldugu fiyat olarak tanimlamistir.
Yatirim yaparken ortaya ¢ikan islem maliyetleri ikiye ayrilmaktadir (Schwartz ve
Francioni, 2004: 63-64; Ekinci ve Kayacan, 2005: 59-69; Amihud ve Mendelson, 2012:
17-18):

- Kesin maliyetler

- Uygulama maliyetleri

Kesin maliyetler; aract komisyonu, vergiler ve borsa pay: gibi dogrudan maliyetleri
icermektedir. Bu maliyetler, goriilen ve kolaylikla 6l¢iilebilen maliyetlerdir. Uygulama
maliyetleri ise alig-satis fiyat aralig1 ve fiyat etkisinden olusan, kolaylikla 6l¢iilemeyen

ve muhtemelen daha biiyiik olan dolayli maliyetlerdir.

2.1.3. Alis-satis fiyat arahgi

Alis fiyati(bid) bir payr almak icin yatirimcinin katlanacagi en yiiksek fiyat, satig
fiyati(ask) ise bir payr satmak icin yatirimcimnin razi olacagi en diisiik fiyat olarak
tanimlanmaktadir. Alig-satis fiyat araligi(spread) ise en iyi alis fiyati ile en iyi satig
fiyat1 arasindaki farktir (Demsetz, 1968: 40; Ekinci ve Kayacan, 2005: 56). Fiyat
araligini bir likidite azlig1 dlgiitii olarak degerlendiren Amihud (2002:32), satis fiyatinin
hemen satin almak i¢in bir prim; alis fiyatinin ise hemen satmak igin bir indirim
icerdigini belirterek fiyat farkini, alis primi ile satis indiriminin toplamina esitlemis ve
islemden isleme piyasa etkisi ya da bilgiye dayali islem olasiligim1 yansittigimi ileri
stirmiistiir. Bu fark Persaud (2003: 24) tarafindan, piyasa yapicilarin tim yatirimcilara
sundugu, varligi hemen almak ya da hemen satmak igin istenen prim olarak
tanimlanmustir. Aitken ve Comerton-Forde (2003: 47) ve Schwartz ve Francioni (2004:
64) calismalarinda, yatirnmcilarin islem sirasinda verdikleri emirden kaynaklanan
maliyetler olarak tanimlanuslardir. Sevil ve Unal' a (2004: 75) gore ise, yatirimcilarin
broker veya dealer gibi iiye temsilcilerine menkul kiymet satin almalarda 6dedikleri
fiyat ile satarken kendilerine 6denen rakam arasindaki farktir. Bu farkin emir isleme
maliyeti, stok bulundurma maliyeti ve ters se¢cim maliyeti gibi faktorler nedeniyle ve

piyasa sartlarina gore degistigini belirtmislerdir.
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Tanimlardan da anlagilacag: iizere alig-satis fiyat aralig1 piyasa yapicili piyasalar i¢in
daha anlamlidir. Ciinkii olusumuna bakildiginda, piyasa yapici olarak secilen bir kisinin,
likidite amacglhi yatirimcilardan bekledigi getiriler ve bilgi amagli yatirimcilardan
bekledigi kayiplar arasindaki fark alis-satis fiyat araligin1 vermektedir. Piyasa yapicinin
bu farki miimkiin oldugunca artiran bir aralik olusturarak gorevini en iyi sekilde yerine
getirdigi varsayilmaktadir. Uye temsilcisinin amaci yatirrmeimin karlarini maksimize
eden alig-satis fiyat araligimi se¢mektir. Eger bu araligi ¢ok genis segerse likidite
yatirnmcilarindan  bekledigi getirileri  kaybedecek fakat bilgili yatirimcilardan
kaynaklanacak kayiplar1 azaltacaktir. Eger dar bir aralik segerse bilgili yatirimeilarin
neden oldugu kayip olasilig1 artacak, likidite yatirnmcilarindan elde edilecek potansiyel
gelir dengede olacaktir. Optimal bir alig-satis fiyat araligi, likidite yatirimcilarindan
beklenen kazanglar ile bilgili yatirimcilardan beklenen kayiplar arasindaki dengeyi(trade

off) saglayacaktir (Copeland ve Galai, 1983:1459).

Bir paym alig-satis fiyat araliginin dar olmast likit oldugunu gostermektedir. Aralik
arttikga likidite azalacak, islem maliyeti artacaktir. Alis-satig fiyat aralig: ile likidite
iligkisini anlatan Kyle (1985: 1316-1317), bir pay piyasasinin likit sayilabilmesi igin

alig-satis fiyat aralig1 ile ilgili sahip olmasi1 gereken 6zellikleri su sekilde ifade etmistir:

- Kiiglik miktarda pay almak isteyen yatirimcilar i¢in her zaman bir alis ve satis
fiyat1 vardir.

- Alis ve satis fiyatlar arasindaki fark her zaman kiigiiktiir.

- Biiylik miktarda pay almak ya da satmak isteyen yatirimcinin, 6zel bir bilgiye
sahip olmaksizin, ortalama cari piyasa fiyatina ¢ok yakin bir fiyattan istedigi

kadar beklese de islem yapabilir.

Alig-satig fiyat araligi likiditeyi ve islem maliyetlerini Slgen bir gosterge olmakla
birlikte, verilerine ulagmak ¢ogu piyasalar 6zellikle de gelismekte olan piyasalar icin
zor olmakta ya da uzun donemli verilere ulagilamamaktadir. Amihud ve Mendelson
(19864a), Li (2008), Dass vd. (2012), Chai vd. (2010), Beber ve Pagano (2013) ve Rhee
ve Wang (2009) gibi arastirmacilar yaptiklari ¢alismalarda alis-satis fiyat araligi ve bu
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araliktan tiiretilen ¢esitli 6l¢iitler kullanmiglardir. Bu ¢alismalarin bir kisminda giin igi

fiyat aralig1, bir kisminda ise kapanistaki fiyat araligi kullanilmistir.

Bu arastirmada, BIST 100 Endeksi’nde islem géren paylara iliskin giin ici alig-satis
fiyat aralig1 verileri bulunmamaktadir. Bu nedenle likidite yazininda siklikla kullanilan

bagka ol¢iitler kullanilmistir.

2.1.4. Fiyat etkisi

Fiyat etkisi bir yatinmcinin yaptigi bir isleme piyasanin verdigi tepki ile ortaya
cikmakta ve her zaman yatirimeinin ilgisi yoniinde hareket etmektedir. Fiyat etkisi ¢cok
biiyiilk miktardaki islemler, firmanin biyiikligii, getiriler ve kurumsal sahiplik gibi
firma karakteristiklerinden etkilenmektedir(Breen vd., 2002: 475).

Alig-satig emirlerinin gegici dengesizliginden kaynaklanan fiyat etkisi yeni bir emir
piyasaya geldiginde ortaya ¢ikmaktadir. Eger alig emirleri daha fazlaysa fiyatlar daha
fazla satis emrini harekete gecirmek icin yiikselir. Bu fiyat etkileri likiditeye baghdir.
Cok likit bir piyasada fiyat etkisi kii¢iik olmaktadir. Ancak kurumsal yatirimcilarin bilgi
avantaji fiyat etkisini artirmaktadir (Persaud, 2003: 25). Fiyat etkisi maliyeti ayrica bir
piyasanin derinliginden etkilenmektedir. Piyasa derinligi biiylik bir alig-satisin cari
piyasa fiyatini hareket ettirmeden yani etkilemeden gerceklesmesi olarak

degerlendirilmektedir(Amihud ve Mendelson, 2012: 17-18).

2.2. Pay Likiditesi ve Finansal Performans Iliskisi

Su ana kadar yapilan aciklamalardan da anlasilacag: {izere, pay likliditesinin sermaye
piyasasi katilimcilar lizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Pay likiditesinin getiriler
tizerindeki etkisinden yola ¢ikan firmalar likdite artirict politikalar ile performanslarini
etkileyebilmektedirler (Amihud ve Mendelson, 1986a: 246; Amihud ve Mendelson,

2012: 17). Buradan hareketle, bir firmanin pay likiditesi, firmanin toplam degerini
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maksimize etmeyi amaglayan politikalar1 ve uygulamalart ile yonetilebilmektedir. Pay
likiditesinde meydana gelecek ani diisiisler pay fiyatlarinda keskin diislislere neden
olmakta ve bu durum sermaye maliyetinde artisa yol agarak performansi olumsuz
etkilemektedir. Ciinkii, daha 6nceki boliimlerde de ifade edildigi gibi, firmanin pay
likiditesi diistiiglinde yatirimcilarin firmadan bekledikleri getiriler artmakta ve bunun
sonucunda fiyatlar diismektedir. Dolayisiyla, diisiik likiditeli paylardan beklenen yiiksek
getiri, firmalar1 pay likiditelerini artirmaya itmektedir. Boylelikle sermaye maliyetinin
azalmasi ve firma degerinin artmasi beklenmektedir. Bu konuda Becker-Blease ve
Paul'un (2006) Standard&Poors(S&P) 500 de kayitl firmalara yaptiklari ¢alismaya gore
pay likiditesi ile sermaye harcamalar1 arasinda pozitif iligki bulunmaktadir. Dolayisiyla
likiditedeki artis ile diisen sermaye maliyeti firmanin karli yatinm firsatlarini
degerlendirmesini saglayacak ve firma performansinin artmasma olumlu katida

bulunacaktir.

Pay likiditesi ve firma performansi iligkisi ile ilgili olarak alanyazinda goze carpan en
kapsamli ¢alisma Fang vd. (2009) tarafindan yapilmistir. Calismada, likiditenin firma
performansi lizerindeki etkisi ve nedenleri lizerinde durulmustur. Bu etki panel veri
analizi ve regresyon analizi ile test edilmistir. Calismanin 6rneklemi gelismis borsalar
olan NYSE, NASDAQ ve AMEX’de cari yil i¢inde en az 6 ay aym piyasada islem
goren firmalardan olusmaktadir. 7 yillik veri kullanilarak bir mali yil i¢inde en az 120
giin islem goren paylar secilmis ve 3174 firma arastirmaya dahil edilmistir. Calismada
likidite gostergesi olarak relatif efektif alig-satis fiyat araligi, performans 6l¢iitli olarak
ise, Tobin Q ve PD/DD’nin 3 bileseni olarak fiyat/faaliyet kazanci, kaldirag oran1 ve
faaliyet karliligr oranlar1 kullanilmistir. Calismanin sonuclarina gore likiditesi yiiksek
paylarin  performanslarinin  PD/DD ile 6lciildiigiinde daha yiiksek oldugu
gozlemlenmistir. Yiiksek pay piyasa likiditesine sahip firmalarin daha iyi performans
gostermesi i¢in pay fiyatindan firma ortaklarina bilgi geri bildirim(information
feedback) yapilmasi Onerilmistir. Performans yiikseldik¢e faaliyet karliligimin da
yiikseldigi gozlemlenmistir. Ayrica likit paylarin performansa dayali ilicret 6deme
duyarhilig1 da yiiksek ¢ikmis ve bu durum firma performansiin iyilesmesine katkida

bulunmustur. Likit paylara sahip firmalarin sermaye yapilarinda daha fazla 6zkaynak
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bulunmakta ve faaliyet getirileri daha yiiksek olmaktadir. Likiditenin fiyat/ kazang orani

tizerinde anlamli bir etkisi ¢itkmamustir.

Jieting vd. (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, pay likiditesi ve firma performansi
arasindaki iligki gelismis bir borsa olan Cin-Sangay Borsasi’nda test edilmistir. Bu
iliski, 1184 firma ve 4 yillik veri seti kullanilarak ¢ok degiskenli dogrusal regresyon
analizi ile test edilmistir. Calismada firmalarin performansini etkileyen faktorler olarak;
pay likiditesi, firma yasi, defter degeri ve firmaya 6zgii risk kullanilmistir. Performans
oOl¢iitl olarak ise Tobin Q oranmi kullanilmistir. Likidite Sl¢iitii olarak da paym fiyat ve
islem hacmi verilerinden hesapladiklar1 bir 6l¢iit kullanilmistir. Bu olgiit, islem
hacmindeki bir birim degisikligin fiyatlarda ne oranda bir degisiklik yapacagin
gostermekte ve fiyat etkisini 6lgmektedir. Bu oranin diisiik olmasi, islem devir hizindaki
birim degisimin daha fazla oldugunu gosterir; yani, orandaki bu diisiikliik payin daha
likit oldugu anlamina gelmektedir. Calismadan elde edilen sonucglara gore pay
likiditesinin firma performansi lizerindeki etkisi negatif ¢ikmistir. Ayrica, yast daha
geng, riskleri yiiksek ve defter degeri ile dlciildiiglinde daha kiigiik 6lgekli firmalar daha

yiiksek performans gosterme egilimindedirler.

Huang vd. (2013) yaptiklar1 ¢alismada 53 iilke ve 133.008 firma bazinda pay
likiditesinin firma degeri lizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Analiz, hem lilke bazinda
hem de gelismis ve gelismekte olan iilkeler ile Amerikan firmalari, Amerikan olmayan
firmalar ve tiim firmalar seklinde farkli kategorilerde yapilmistir. Calismada
yatirimcinin  korunmasi ve finansal raporlamanin seffaf olmasimnin 6nemine dikkat
cekilmistir. Geribildirim etkisi (feedback effect) dolayisiyla yoneticiler bilgi verici pay
fiyatlarindan faydali bilgi elde edebilir ve deger artiric1 yatirnmlar yapabilirler. Ayrica
likit bir pay piyasasi pay fiyatlarinin bilgi igerigini artirarak bilgili iglemleri tesvik eder.

Bu nedenle ¢alisma, pay likiditesi ve firma degeri arasinda pozitif bir iligki varsayimu ile
yapilmistir. Calismada, Amihud oran1 6l¢iitii, glinliik sifir getiri orani, pay senedi islem
miktar1 ve efektif fiyat araligi olmak tizere dort likidite ol¢iitii kullanilmistir. Firma
degeri Ol¢iitii Tobin Q oranidir. Calismada ayrica firma diizeyinde kontrol degiskenler

kullanilmistir. Firma karliligin1 kontrol etmek i¢in yillik ROA(olagan faaliyetlerden
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gelirler/toplam varliklar) ve satiglarin biiyiime orani, analist sayisi, Amerikan Depo
Sertifikalart ve firma biyikligi(toplam varliklar) degiskenleri kullanilmistir.
Calismada ti¢ tane hipotez test edilmistir. Bunlardan birincisi, pay likiditesi firma degeri
ile pozitif iliskilidir. Ikincisi, pay likiditesi ile firma degeri arasindaki iliski yatirimeinin
daha iyi korundugu iilkelerde daha giicliidiir. Uciinciisii ise iilke diizeyindeki yatirimei
korumanin, pay likiditesi ve firma degeri arasindaki iliskiye etkisi kiiresel entegre
piyasalarda daha zayiftir. Calismada likidite ve firma degeri arasindaki iligkiyi analiz
etmek icin panel veri analizi kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gore pay likiditesi ile
firma degeri arasinda giiglii ve pozitif bir iligki bulunmustur. Bu iliski gelismis iilkelerde
daha giicli ¢cikmistir. Bu iliski firmaya 6zgii kontrol degiskenler dahil edildiginde,
alternatif likidite Olciileriyle ve farkli periyotlarda giiclii ¢ikmaistir.

Asle vd. (2013) Tahran Borsasi’nda kayitli finansal olmayan firmalarda performans ve
likidite arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Performans 6l¢iitii olarak Tobin Q ve likidite
Olciitii olarak Amihud oranmi Olgiitii kullanilmistir. Calismada iki degisken arasindaki
nedensellik iligkisi incelenmis ve panel veri analizi yapilmistir. Elde edilen bulgulara
gore pay likiditesi ve firma performansi arasinda ¢ift yonli nedensellik ve pozitif

iliskiye rastlanmuistir.

Hansen ve Sungsuk (2013) tarafindan Endonezya Borsasi’nda yapilan c¢alismada pay
likiditesinin firma degeri iizerinde bir etkisi olup olmadigi panel veri analiz ile test
edilmistir. Firma performansit degiskenleri Fang vd. (2009) calismasi ile aymidir.
Likidite degiskeni ise relatif efektif fiyat araligidir. Caligmanin sonucunda, likiditenin
Tobin Q tizerindeki etkisinin anlamli ve pozitif, fiyat/kazan¢ orani iizerindeki etkisinin
ise anlamsiz oldugu anlagilmistir. Ayrica pay likiditesi yiiksek firmalar, sermaye

yapilarinda daha fazla 6zkaynak bulundurmakta ve kaldirag oranlar1 diisiik olmaktadir.

Pay likiditesi ve finansal performans arasindaki iliski hakkindaki alanyazin Tablo 2°de
ozetlenmistir. Ozette, bu arastirmanin sonuglarim degerlendirmek amaciyla, daha 6nce

yapilan ¢alismalarin performansi agiklama diizeyine(Rz) de yer verilmistir.
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Tablo 2. Pay Likiditesi- Finansal Performans Alanyazin Calismalari

Yazar(lar)(Yayin - . 5
Yil) Degiskenler Yontem Sonuc¢ R
Fang vd.(2009) Tobin Q, fiyat/faaliyet Panel veri Pozitif etki 0.37,
kazanci, kaldirag orani, analizive 0.05,
faaliyet karliligi, likidite, regresyon 0.70,
hissedar haklari, firma 0.31/0.37-
yast logaritmasi, 0.49
varliklarin defter degerinin
logaritmasi, firmaya 06zgii
risk
Jieting Tobin Q, firmaya Ozgii Panel verianalizi  Negatif etki 0.15-0.37
vd.(2011) risk, likidite, firma yasi Ve regresyon
logaritmas, varliklarin
defter degerinin
logaritmasi,
Huang Tobin Q, likidite, aktif Panel veri analizi Pozitif etki 0.24-0.35
vd.(2013) karlilig, satiglarin biiyiime
orani, yillik pay getirisi,
menkul kiymet analisti,
Amerikan depo
sertifikalari, firma
buytikligi
Asle vd.(2013)  Tobin Q, likidite Panel veri Pozitif etki, ¢ift 0.63
analizi, Granger  yonlii nedensellik
nedensellik testi
Hansen ve Tobin Q, fiyat/faaliyet Panel veri analizi  Pozitif etki Bilgi Yok
Sungsuk(2013)  kazanci, kaldirag orani,

varlik karliligi
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2.3. Pay Likiditesi ve Pay Getirisi Iliskisi

Rasyonel bir yatirimci, portfoyiinde bulunan menkul kiymetlerin istenildigi an ve deger
kaybina ugramadan alinip satilabilmesini ister. Diger bir ifadeyle, rasyonel bir
yatirrmcinin portfoyiinde likit menkul kiymetler bulundurmasi beklenir. Buna karsin,
eger portfoylinde likiditesi diisiik ve elde tutma siiresi uzun olan varliklar varsa, o
varliktan daha fazla getiri beklemektedirler. Bunun nedeni daha 6nce deginilen varligin

likidite azlig1 primidir.

Yatirimcilar likiditesi yiiksek varliklar i¢in daha fazla 6demeye razidirlar ve bu
maliyetlere katlanmak i¢in bir bedel isterler. Bir varligin likiditesi ne kadar yiiksekse
degeri o kadar yiiksek olur. Yatirimeilar likiditesi daha diisiik olan bir varliktan yiiksek
islem maliyeti karsiliginda daha fazla getiri beklerler. Bu beklenti firmalar: likiditelerini
artiracak politikalar1 uygulamaya yoneltmektedir. Boylelikle, yatirimcilar tarafindan

istenen getiriler azalabilir ve firma degeri artabilir (Amihud ve Mendelson, 1988: 6).

Pay likiditesi ve pay getirisi arasindaki iligskiyi arastiran alanyazin incelendiginde,
sonuglarin gelismis ve gelismekte olan piyasalarda bu iliskinin farklilik gosterdigi
goriilmektedir. Likiditenin getiri iizerindeki etkisi yogun bir sekilde, gelismis
piyasalarda negatif; gelismekte olan piyasalarda ise pozitif ¢ikmigtir. Bu nedenle bu
iligkiyi gelismis ve gelismekte olan piyasalar agisindan iki kisimda incelemek dogru

olacaktir.

Geligmis piyasalarda likidite-getiri iliskisi

Amihud ve Mendelson (1986a; 1986b; 1989) ve Brennan ve Subrahmanyam (1996)
yaptiklar1 calismada alig-satis fiyat araliginin varlik fiyatlama iizerindeki etkisini
NYSE’de test etmislerdir. Paylar, fiyat araligi ve riske(beta) gore gruplandirtlmistir.
Rasyonel yatirimcilarin sahip olduklart menkul kiymetlerin elde tutma siireleri ve fiyat
araliklarim1 dikkate alan bir piyasa modellenmistir. Buna gore elde tutma siiresi farkl
olan yatinmcilar alig-satis fiyat aralifi birbirinden farkli olan varliklarla islem

yapmaktadir. Fiyat araligi yiiksek varliklar uzun vadeli yatirimecilar tarafindan elde
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tutulmaktadir. Caligmanin sonuglarma gore, likiditenin getiri iizerinde negatif bir etkisi

bulunmaktadir.

Eleswarapu (1997), aylik getiriler ve alig-satis fiyat aralig1 arasindaki iligkiyi National
Association of Securities Dealers Automated Quotations(NASDAQ) firmalari igin
regresyon analizi ile test etmistir. Calismada Amihud ve Mendelson (1986) tarafindan
tahmin edilen likidite primi modeli ile ¢alisilmistir. Calismanin genelinde NYSE ve
NASDAQ’daki fiyat araligi olusumu arasinda kiyaslama yapilmistir. NASDAQ
piyasasindaki piyasa yapict dealerlar NYSE’dekiler gibi limitli emirler, borsa tacirleri
ya da diger piyasa emirleriyle ugrasmazlar. Ayrica NYSE’deki belirlenmis fiyat
araliklar1 dogas1 geregi, alis-satis fiyat1 icinde meydana gelen islemlerin cogunlugunu
temsil ederken, sakli limitli emirlerini yansitmadigi goriilmektedir. Bir piyasa emri bir
borsa taciri ya da o anda gelen baska bir piyasa emri ile karsilasabileceginden NYSE’de
yayimlanan alig-satis fiyat bilgileri islem maliyeti(dolayisiyla likidite) hakkinda tam
dogru bir tahmin vermemektedir. Bu nedenle NASDAQ verilerinin kullanilarak elde
edilen sonuglarin islem maliyeti ve likiditenin uzun dénemli fiyatlamada etkisinin olup
olmadigin1 anlamanin daha dogru olacag diisiiniilmiistiir. Elde edilen bulgulara gore,
alig-satis fiyat aralig1 biiyiik olan paylarin ortalama getirisi daha yiiksek ¢ikmistir. Yani

likiditenin getiri lizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Datar vd.'nin (1998) NYSE’de finansal olmayan firmalar {izerinde yaptiklari ¢aligmada,
likiditenin pay getirisi tzerindeki etkisi aylik periyotlar i¢in test edilmistir. Likidite
oOlgiitii olarak islem devir hizi kullanidmigtir. Ocak ay1 etkisini tespit etmek igin,
ornekleme Ocak ay1 once dahil edilmis, sonra tekrar c¢ikarilarak regresyon analizi
yaptlmistir. Calismanin sonucunda, likiditenin getiri tizerindeki etkinin sadece Ocak
aymda degil, y1l boyunca devam ettigi ve iki degisken arasinda negatif bir iliski oldugu

gorilmiistiir.

Amihud (2002), NYSE’de, aylik ve yillik verilerle yaptig1 ¢alismada likidite azliginin
getiri lizerindeki etkisini aragtirmistir. Amihud likiditeyi bu kez, alig-satis fiyat aralig

ile degil, kendisinin gelistirdigi likidite azlig1 orani(Amihud orani) ile ifade etmistir.
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Calismadan elde edilen bulgulara gore likiditenin getiri iizerinde negatif bir etkisi
oldugu yoniinde sonuglar elde etmistir. Bu iliskiyi, paylarin likidite azligina katlanmak

icin yatinmeilarin getiriye ek bir prim istemelerine baglamistir.

Likiditenin getiri {izerindeki etkisini Sangay Borsasi i¢in arastiran Xiao ve Kong (2012),
degiskenlerin aylik degerlerine iliskin verileri ile ¢alismis ve iki degisken arasindaki
iliskiyi, Granger nedensellik testi ve vektor otoregresyon(VAR) analizi ile test etmistir.
Calismada likidite olgiitii olarak islem devir hiz1 kullanilmistir. Elde edilen bulgulara
gore islem devir hizinin pay getirileri iizerinde ¢ok diisiik bir etkisi bulunmustur. Ayrica
nedensellik testi sonucuna gore islem devir hizindan getiriye dogru bir nedensellik
iliskisi ¢ikmamus, getiriden islem devir hizina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
cikmigtir. Calisma, ayrica, Cin pay piyasasinda islem yapan yatirimcilari, ¢cok fazla
spekiilatif islem yapan, daha ¢ok bireysel yatirimcilardan olusan, birkag getiriden sonra
hemen islem yapmaya calisan kisa vadeli gelire ilgi duyan yatirimcilar olarak

degerlendirmistir.

Geligmekte olan piyasalarda likidite-getiri iligkisi

Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan 20 iilkede likidite ile getiri iliskisini
regresyon analizi ile arastiran Rouwenhorst (1999), likiditeyi islem devir hiz1 ile 6l¢miis
ve iki degisken arasinda bir iligkiye rastlamamistir. Degeri daha diisiik paylarin islem
devir hizinin biiyiik paylara oranla daha fazla yani daha likit oldugu sonucuna ulagmis

ve getiri priminin likidite azligina katlanmay1 yansitmadigini belirtmistir.

Jun vd. (2003), aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan 27 iilkede, Dey
(2005) ise Uluslararas1 Borsalar Federasyonu-FIBV(yeni adiyla Diinya Borsalar
Federasyonu-WFE)’deki iiye borsalar iizerinde likiditenin getiri {izerindeki etkisini
arastirmiglardir. Her iki ¢alismada da aylik periyot kullanilmis ve likidite 6l¢iitii olarak
islem devir hiz1 kullanilmistir. Analiz sonucunda likidite ile getiri arasinda pozitif iliski

¢ikmustir.
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Bekaert vd. (2007) yaptiklar1 calismada, beklenen getiriler ile likidite arasindaki iliskiyi
gelismekte olan piyasalarda arastirmiglardir. Likidite Olgiitii olarak giinliik sifir getiri
(zero daily return) kullanilmistir. Eger piyasaya gelen bir bilginin degerli degilse ya da
bilgi, islem maliyetini karsilamak i¢in yetersizse piyasa katilimcilar1 islem yapmamayi
tercih etmekte ve o pay senedi i¢in sifir getiri gozlemlenmektedir. Calismada
Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu gelismekte olan 18 iilkeye VAR analizi yapilmistir.
Amihud (2002) tarafindan gelistirilen likidite fiyatlama hipotezlerini uygulamustir.
Calismanin sonuglara gore giinliikk sifir getiri, likidite Olgiitii getiriyi anlamli bir
sekilde tahmin etmis ve beklenmeyen likidite soklari ile getiri arasinda pozitif, temettii
getirileri ile ise negatif bir iliskiye rastlanmistir. Ayrica ytliksek politik risk ve zayif
kanun ve diizen kosullarinda etkili segmentasyon gostergeleri ise yarayabilir ve bu
ozelliklere sahip olan iilkelerde beklenen getiri likidite i¢in daha biiylik Onem

tasimaktadir.

Demir vd. (2008) Tiirkiye’de yaptigi ¢alismada 2007 yilinda PD/DD oranlari en biiyiik
22 firmada likidite ve getiri iligkisini incelemistir. Likidite Ol¢iitii olarak, Marshall
(2006)’1n gelismis borsalar i¢inde yer alan Avustralya Borsa’si i¢in yapmis oldugu ve
likidite ile getiri arasinda negatif bir iliski buldugu ¢alismada kullandig1 agirlikli emir
degeri kullanilmigtir. Likidite hesaplamasini sadece Carsamba giinleri ig¢in yapmuistir.
Bunun nedeni olarak da likiditenin hafta baginda diisiik, hafta sonunda yiiksek olmasina
baglamistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore likiditenin getiri iizerinde pozitif bir

etkisinin bulundugu belirtilmistir.

Yiiksel vd. (2010), Borsa Istanbul’da likiditenin pay getirilerini etkileyen firma
karakteristikleri i¢inde yer alip almadiginit ve Fama ve French modelinde bir risk
faktorii olarak yer alip almadigini incelemislerdir. Calismada likidite 6lgiitii olarak islem
devir hiz1 kullanilmis ve yatay kesit regresyon ile zaman serisi regresyon analizi
yapilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore firma biiyiikliigii ve piyasa betasi
yatay kesit pay getirilerini agiklamazken, PD/DD ve likiditenin istatistiki agidan anlamli
ve getiriler lizerinde etkili oldugu sonucu elde edilmisir. Ayrica, piyasa degeri, PD/DD

ve piyasa faktoriiniin yaninda, likiditenin de pay getirilerini etkileyen bir risk faktorii
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oldugu sonucu elde edilmistir. Sonug olarak likiditenin getiri tizerindeki etkisi istatistiki

acidan anlamli ve ters yonliidiir.

Vo ve Batten (2010) Vietnam Pay Piyasasmin likiditesi ile pay getirisi arasindaki
iliskiyi kriz donemi i¢in aragtirmiglardir. Aylik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada
likidite oOlgiitii olarak islem devir hizi kullanilmistir. Calismada hem c¢ok degiskenli
regresyon analizi hem de panel veri analizi yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore,

likidite ile pay getirileri arasinda kriz donemi boyunca pozitif iligki ¢ikmustir.

Tunus Borsasi i¢in Loukil vd.'nin (2010) yaptiklari ¢alismada, Tunus Borsasi’nda
kayith firmalarda, Amihud orani dl¢iitiini kullanarak likiditenin pay getirisi tizerindeki
etkisini test edilmistir. Likiditeyi firmaya O6zgli(idiosyncratic) ve sistematik likidite
olarak inceleyip getiri lizerindeki bilesik etkisi arastirilmistir. Aylik veri kullanarak
regresyon analizi uygulanmistir. Sonuglar, likiditenin pay getirisi tizerinde negatif bir
etkiye sahip oldugunu ve Tunus yatirimeilariin likiditesi diisiik olan kiigiik firmalarin

paylari i¢in yiiksek getiri beklentisinde olduklarini géstermistir.

Salehi vd. (2011), Tahran Borsasi’nda pay likiditesi ile getirisi arasindaki iligkiyi
arastirmig ve bu iliskiyi aylik veri kullanarak yapmigslardir. Yatirnmcilarin karar
vermelerinde likiditenin Onemini arastiran c¢alismada, 221 firmanin tek degiskenli
regresyon analizi sonucunda pay likiditesi ile pay getirisi arasinda negatif bir iliski

bulunmustur.

Pay likiditesinin pay getirisi {lizerindeki etkisini inceleyen calismalar Tablo 3’de
kronolojik sirayla Ozetlenmistir. Bu 0Ozette yapilan c¢alismalarin getiriyi agiklama
dﬁzeyi(RZ) de bu arastirmanin sonuglarin1 degerlendirmek amaciyla ilgili tabloda

gosterilmistir.
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Tablo 3. Pay Likiditesi- Pay Getirisi Alanyazin Calismalart

Yazar(lar)(Yayin )
Degiskenler Yontem Sonuc¢ R
Yil)
Gelismis Borsalarda Pay Likiditesi- Pay Getirisi Alanyazin Calismalart
Amihud ve Mendelson Getiri, likidite, beta, Regresyon Negatif etki o
Bilgi Yok
(1986a) biiytikliik
Amihud ve Mendelson Regresyon Negatif etki Bilgi Yok
Getiri, likidite, beta
(1986b)
Amihud ve Mendelson Getiri, likidite, Regresyon Negatif etki Bilgi Yok
(1989) beta,biiyiikliik
Brennan Getiri, likidite, Regresyon Negatif etki Bilgi Yok
Subrahmanyam (1996)  biiyiikliik
Getiri, likidite, beta, Regresyon Negatif etki Bilgi Yok
Eleswarapu (1997)
biiyiikliik
Datar vd. (1998) Getiri, likidite, Regresyon Negatif etki Bilgi Yok
PD/DD, beta,
biiytiklik
Amihud (2002) Getiri, likidite, Regresyon Negatif etki 0.05-0.19
temettii getirisi,
biiyiikliik, beta
Marshall (2006) Getiri, likidite, Regresyon Negatif etki Bilgi Yok
biiylikliik, PD/DD,
6zkaynak karlilig
Xiao ve Kong (2012) Getiri, likidite Granger Getiriden Bilgi Yok
nedensellik ve  likditeye tek
VAR yonlii

nedensellik ve
likiditenin getiri
lizerinde ¢ok

kiigiik bir etki

Gelismekte Olan Borsalarda Pay Likiditesi- Pay Getirisi Alanyazin Calismalari
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Rouwenhorst (1999)

Jun vd. (2003)

Dey (2005)

Bekaert vd. (2007)

Demir vd. (2008)

Yiiksel vd. (2010)

Vo ve Batten (2010)

Loukil vd. (2010)

Salehi vd. (2011)

Getiri, biiytikliik,
PD/DD, likidite, giin

sayisi, momentum, beta

Getiri, likidite,
Fiyat/Kazang, piyasa

kapitalizasyonu,

Getiri, likidite,
biiyiikliik

Getiri, likidite, temettii
getirisi, islemsizligin

fiyat baskisi

Getiri, likidite, piyasa
degeri, beta, PD/DD
Getiri, likidite, beta,
PD/DD, piyasa degeri

Getiri, likidite,firma
biiytikliigii, PD/DD,

beta, momentum

Getiri, likidite, risk,
momentum,

Getiri, likidite, fiyat,
sermayedeki artig

orant,

Regresyon

Panel veri

analizi

Regresyon

VAR analizi

Panel veri

analizi

Y atay-kesit
resgresyon ve
zaman Sserisi

regresyon
Regresyon ve

panel veri

analizi

Regresyon

Regresyon

Iliski yok

Pozitif etki

Pozitif etki

Getiri ve likidite
soklar1 arasinda
pozitif; temettii
getirisi ve
likidite arasinda

negatif iligki

Pozitif etki

Negatif etki

Pozitif etki

Negatif etki

Negatif etki

Bilgi Yok

0.249

Bilgi Yok

Bilgi Yok

0.24

Bilgi Yok

Bilgi Yok

0.38

0.052
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3. Ampirik Analiz

Arastirmanin hipotezleri, panel veri analizi ve nedensellik testi kullanilarak analiz
edilmistir. Bu bdliimde arastirmada kullanilan yontemler, arastirmanin modeli,

orneklemi, analizde kullanilan degiskenler ve ampirik bulgular anlatilmistir.

3.1. Arastirmanin Yoéntemi

Arastirma, temelde ti¢ hipotezden olusmaktadir. Arastirma hipotezlerinden hareketle ti¢
tane analiz yapilmistir. Arastirmanin pay likiditesinin finansal performans tlizerindeki
etkisinin pozitif oldugu yoniindeki birinci hipotezi, panel veri analizi ile test edilmistir.
Aragtirmanin ikinci hipotezi olan, pay likiditesinin pay getirisi tizerindeki etkisi, yine
panel veri analizi ile test edilmistir. Arastirmanin ti¢lincii hipotezi, finansal performans
ile likidite arasindaki nedensellik iliskisi ise Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi ile

analiz edilmistir.

3.1.1. Panel veri ekonometrisi

Bu arastirmada hem yatay kesit verisi hem de zaman serisi verisi kullanildigindan
analizde panel veri ekonometrisi kullanilmigtir. Panel veri ile yapilan ekonometrik
analizin bir takim avantajlar1 ve kisitlamalar1 bulunmaktadir. Bu avantajlar agagidaki

gibi siralanmaktadir (Baltagi, 2008: 6-11):

- Birimlerin(bireyler, firmalar, tilkeler gibi yatay Kkesitlerin) kendilerine 6zgii
degiskenliklerini, yani heterojenliklerini, dikkate alarak modelde Sl¢iilebilmesini
saglamaktadir.

- Panel verinin bilgisel icerigi daha fazladir. Gézlem sayis1 fazladir. Bu durum,
aciklayict degiskenler arasindaki dogrusal baglanti oranini diisiiriir ve daha fazla
serbestlik derecesi saglayarak, tahminlerin daha etkin olmasina yardimci

olmaktadir.
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- Tekrar eden yatay kesit gozlemleri ile galisilan panel veri, yatay kesitlerdeki bu
degisimin dinamiklerini ¢aligmak i¢in daha uygun bir yontemdir (Gujarati, 2004:
638).

- Panel veri, sadece yatay kesit verilerinde ya da sadece zaman serisi verilerinde
kolay bir sekilde gozlenemeyen etkileri daha iyi belirleyebilmekte ve
Olcebilmektedir.

- Panel veri kullanicisina daha karmasik modellerle ¢alisma imkani sunmaktadir.

Panel verinin sahip oldugu bu avantajlar karsisinda kisitlayici 6zellikleri de
bulunmaktadir. Verilere ulasmak ve onlari diizenlemek bunlar arasindadir. Ozellikle,
anket caligmasi gibi mikro verilerde birimlere iligkin yatay kesit gézlemlerin, cesitli
sebeplerle verilmeyen cevaplar nedeniyle siirekliliginin  saglanamamast  bir
dezavantajdir. Bir diger dezavantaj ise zaman boyutunun yatay kesit boyuta karsin daha
kisa olmasindan kaynaklanmaktadir. Yani asimptotik ozellikler sayilar1 fazla olan

birimlere bagl olmaktadir.

Panel Veri Modelleri

Yatay Kkesit veriler ile birden fazla birim hakkinda yalnizca bir donemlik bilgi
saglanirken, zaman serisi veriler ile yalnizca bir birimin birden fazla donemlere iliskin
bilgisi elde edilmektedir. Ekonomik ve finansal iliskiler incelenirken sadece yatay kesit
boyutu ya da sadece zaman boyutu yetersiz kalabilmektedir. Boyle durumlarda zaman
serisi ve yatay kesit verilerinin birlesmesinden olusan panel veriler giindeme
gelmektedir. Panel veri, her bir birimde gozlenemeyen birim etkilerinin ortaya
cikmasimi saglamaktadir. Panel veriler kullanilarak ekonomik ve finansal iligkilerin
tahmin edilmesine panel veri ekonometrisi denilmektedir. Panel veri ekonometrisi statik
panel veri modeli ve dinamik panel veri modeli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Dinamik panel veri modelinde, bagimli degiskenin gecikmeli degeri modelde ayrica
aciklayici degisken olarak yer almaktadir (Hsiao, 2003: 70). Statik panelde ise bagimli
degiskenin gecikmeli degeri hicbir sekilde aciklayic1i degisken olarak modelde
kullanilmamaktadir. Bu arastirmada statik panel veri ekonometrisi kullanildigindan

sadece bu yontem anlatilmistir.
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Panel veri, birimlerarasi gézlem sayisinin ayni veya farkli olmasi durumuna gore
dengeli(balanced) panel verive dengesiz(unbalanced) panel veriolmak iizere, ikiye
ayrilmaktadir. Eger her birimin zaman serisi boyutunda gézlem sayis1 ayn1 ise bu veri
dengeli panel veri, gozlem sayilar1 farkli ise dengesiz panel veri olarak
adlandirilmaktadir (Gujarati, 2004: 640). Bu arastirmada tiim birimlerin gozlem sayisi

ayni oldugundan dengeli panel veri analizi uygulanmistir.

Statik panel veri analizinde kullanilan ii¢ tiir model bulunmaktadir. Bunlar; havuzlanmis
en kiigtik kareler(pooled OLS) modeli, sabit etkiler modeli(fixed effect model) ve rassal
etkiler(random effect model) modelidir. Statik panel veri modelinin genel denklemi,

Yii = a + BX;; + u;:, seklindedir. Burada i, panelin yatay kesit boyutunu; t, zaman
boyutunu; X, agiklayict degiskeni; a, sabit parametreyi; B, egim parametresini; u, ise
hata terimini gostermektedir. Modeldeki sabit ve egim parametreleri hem zamana gore
hem de birimlere gore deger almaktadir.

Ujp = Wi + Vig

Wi, yatay kesit birimlerinin kendilerine 6zgii etkilerini(grup etkisi); v ise, hata terimini

gostermektedir. Yatay kesit etkisi modele dahil edildiginde yeni denklem;

Yyt = a + X + u; + u;; seklinde olmaktadur.

Burada eger ; sabit varsayiliyorsa, sabit etkiler modeli(SEM); rassal varsayiliyorsa
rassal etkiler modeli(REM) kullanilmaktadir (Wooldridge, 2003: 251). Herhangi bir

grup etkisi yok ise havuzlanmis EKK modeli kullanilmaktadir.

Her bir modelin tahmincisi birbirinden farklidir. Havuzlanmis modelde tahminci, en
kiiglik kareler (OLS); sabit etkiler modelinde tahminci, kesit i¢i doniisiim(within-
transformation), rassal etkiler modelinde ise tahminci, genellestirilmis en kiiciik
kareler(GLS transformation) olmaktadir (Erlat, 2006: 12—15).

Gozlenemeyen etkilerle model agagidaki gibi kurulabilmektedir.

Yie = XutB + 1 + A + uyg
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Burada, X;;, sadece zamana gore degisen veya sadece birimlere gore degisen
degiskenlerden olusabildigi gibi, hem zamana hem de birimlere gore degisen
degiskenlerden de olusabilmektedir. Modeldeki, u;, gbzlenemeyen birim etkisini; A; ise
gbzlenemeyen zaman etkisini ifade etmektedir. Eger, X;;, hem zamana hem de birimlere
gore degisen degiskenlerden olugsmussa model ¢ift yonli model(two-way model);
sadece zamana gore veya sadece birimlere gore degisen degiskenlerden olusmussa tek
yonlii model(one-way model) olarak adlandirilmaktadir. Genellikle tek yonlii model
denildiginde sadece birim etkilerin yer aldigi model olan Y;; = X;:8 + u; + u;; akla
gelmektedir (Tatoglu, 2012: 51).

3.1.1.1. Havuzlanmus en kiiciik kareler modeli(Havuzlanmis EKK)

Havuzlanmig EKK modelinde, hem sabit hem de e§im parametrelerinin birimlere ve
zamana gore sabit oldugu, diger bir ifadeyle biitiin gozlemlerin homojen oldugu
varsayllmaktadir. Bu durumda havuzlanmis EKK modeli asagidaki gibidir (Baltagi,
2008: 11):

Yie = a+ BXiy + uy

Bu arastirmada, birimler arasinda farklilik olmasi nedeniyle firmalarin kendilerine has
ozellikleri oldugu diisliniildiigiinden, yatay kesitlerin biitiin gdzlemlerinin homojen

oldugunu varsayan havuzlanmis EKK modeli kullanilmamastir.

3.1.1.2.Sabit etkiler modeli(SEM)

Panel verinin yatay kesit birimleri OECD ya da Ortadogu iilkeleri gibi spesifik bir
gruptan olusuyorsa; yani, yatay kesit birimleri biiyiik bir 6rneklemden tesadiifi olarak
elde edilmemisse boyle bir veri grubu ile SEM kullanilarak analiz yapilmaktadir (Erlat,
2006: 11). Bu modelde, y;, gézlenememekte ancak X;; ile korelasyon halindedir. Model
asagidaki hipotez ile test edilmektedir (Baltagi, 2008: 13).
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Hoipy =pp =z =1 =0

Hi:pq # 0 en az bir yatay kesit igin

Model test edilirken F istatistiginin degerine bakilmaktadir. F istatistigi asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.
)/it =a+ ﬁXit + Uit (RSSR)

Yii = a+ Xy + pi +uie (URSS)

_ (RRSS — URSS)/(N — 1)
~ URSS/(NT — N —K)

Burada, RSSR, kisitli modelin hata kareleri toplamini; URSS, kisitsiz modelin hata
kareleri toplamini; K, parametre sayisini; N ise yatay kesit(birim) sayisini
gostermektedir. Ho hipotezi kabul edilirse model; havuzlanmis EKK, red edilirse SEM

kullanilmaktadir.

3.1.1.3. Rassal etkiler modeli(REM)

SEM, u;(birimleraras1 farkliliklar)’lerin sabit oldugu ve bunun sabit terimdeki
farkliliklarla ifade edilebildigi durumlarda kullanilmaktadir (Tatoglu, 2012: 103).
Rassal etkiler modeli ise panel veriyi olusturan yatay kesit 6rnekleminin biiyiik bir
orneklemden tesadiifi olarak sec¢ildigi durumlarda kullanilmaktadir (Baltagi, 2008: 14).
Bundan dolay1 birimleraras1 farkliliklar da tesadiifi olmaktadir. Bu durumda tesadiifi
etkilerin 6rnekleme siirecinin bir sonucu oldugu diisiiniilmektedir. Modele gore, y;
gozlenememekte ve X;; ile aralarinda korelasyon bulunmamaktadir. Birim etki sabit
degil tesadiifi oldugu i¢in hata payi icerisinde yer almakta ve model asagidaki gibi

gosterilmektedir.

Yie = a+ Xy + (i + &)
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Modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilen y; ile ilgili varsayimlar asagidaki
gibidir:

E(u;) = 0 tum i'ler icin

E(u;?) = o? timi'ler icin

E(upj) =0 tiimi # j ler igin

E(ugy) = 0 tiim i,j ve t'ler igin

E(u;X) =0 tim i'ler icin

Modelde bilesik hata terimi u;; = py; + &;; seklinde gosterildiginde u;.’nin 6zellikleri

asagidaki gibi olacaktir:

E(u;) =0 tim i ve t'ler icin
E(u;®) = gf + 07 timivet'ler igin
E(uwyujs) = o2 timi=jvet+s igin

E(u;X) = 0tiim i ve t'ler icin

Bu varsayimlarla model, yatay Kesit birimleri iginde otokorelasyon olan ancak degisen
varyans problemine neden olmayan hata terimli dogrusal bir model olarak

degerlendirilmektedir (Erlat, 2006: 14).

Rassal etkiler modelinde, tahmincinin, Genellestirilmis En Kiiciik Kareler(GEKK)
oldugu daha 6nce belirtilmisti. GEKK doniisiimii sonrasinda elde edilen model,

Yy — 0Y; = a + f(X; — 0X;) + p; + ;¢ gibi olmaktadir. GEKK déniisiimii sonucunda
elde edilen 6 degiskenin nasil belirlenecegine karar vermek gerekmektedir (Erlat, 2006:

18). 8 hesaplanmasinda kullanilan ii¢ yontem bulunmaktadir. Bunlar;

—  Wallace-Hussain
— Amemiya

— Swami-Arora
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Bu yontemlerden en ¢ok kullanilan yontem Swami-Arora yontemidir. 6 grup i¢i(within)
ve gruplararasi(between) doniisiimler ile elde edilmektedir (Erlat, 2006: 18). Ancak

modelde kukla degisken varsa Wallace-Husain yontemi tavsiye edilmektedir.

Modelde rassal etkilerin olup olmadigimi test etmek igin Breusch-Pagan (1980) ve
Honda (1985) testi kullanilmaktadir.

Breusch-Pagan testi ile asagidaki hipotezler test edilmektedir:
Hy: aﬁ =0

HO:Glf 0

Bu hipotezi test etmek i¢in LM istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

2

LM NT §V=1(Z’£=1 ﬁit) -1

Lo 2(T-1) §V=12Z=1ﬁit2

Yukaridaki esitlikteki #;;, EKK’dan elde edilen hata terimidir. Bu istatistigin eksik
yonii H; hipotezinin yoniiniin negatif deger de alabileceginden kaynaklanmaktadir.
Ancak varyans negatif olamayacagindan, Honda(1985) bu eksikligi H; hipotezini,
Hy: O'M2 > 0 olarak modifiye etmistir ve HO, = \/m seklinde ifade etmistir (Erlat,
2006: 20). Bu anlamda Honda testi daha giivenilir bir test olarak degerlendirilmektedir.

Bu nedenle bu aragtirmanin sonuglarinda Honda istatistigi dikkate alinmistir.

3.1.1.4. SEM-REM model secimi

SEM ve REM arasinda karar verirken en yaygin kural, 6rneklemi olusturan yatay kesit
verilerinin spesifik bir gruptan mi; yoksa biiyiik bir 6rneklemden tesadiifen secilen bir
gruptan m1 olustuguna dogru karar vermektir. Eger spesifik bir gruptan olusmussa
SEM; tesadiifen se¢ilmigse REM kullanilmaktadir. Bu genel kuralin disinda bir takim
unsurlar da yol gostermektir. SEM-REM modeline karar verirken asagidaki
degerlendirmeler yapilmaktadir (Gujarati, 2004: 650-651).
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— Eger panelin zaman boyutu yatay kesit boyutundan fazla ise SEM ve REM
tahmin parametrelerinin degerlerinde kiiclik farkliliklar olmaktadir.

— Eger panelin yatay kesit boyutu zaman serisi boyutundan fazla ise iki metodla
elde edilen tahminler Onemli derecede farklilasmaktadir. Bu durumda
istatistiksel ¢ikarim orneklem icindeki yatay kesit gozlemlerine bagli olmaktadir.
Eger orneklemimizdeki yatay kesit birimleri biiyiik bir 6rneklemden rastgele
cekilmemisse SEM kullanmak uygundur. Ancak, eger 6rneklemdeki yatay kesit
birimleri tesadiifi olarak ¢ekilmisse REM kullanmak uygun olacaktir.

— Iki model arasindaki en &nemli farklardan birisi, birim etkilerin bagimsiz
degiskenlerle korelasyonlu olup olmadigi konusudur. Eger aralarinda korelasyon
yok ise REM, var ise SEM gecerli olmaktadir (Tatoglu, 2012: 180) Eger her
birimin hata bileseni ¢; ile bir yada birden fazla degisken arasinda korelasyon var
ise REM tahmincileri yanli olacaktir, oysa SEM’den elde edilenler yansiz

olacaktir.

SEM ve REM arasinda karar vermek icin, 6rneklem ve degiskenler arasindaki iliskiye
bakilarak izlenen yolun disinda, bir de formal bir test olan Hausman testi

bulunmaktadir. Bu test de model seciminde karar verme noktasinda yol gostermektedir.

Hausman Testi

Hausman testi panel veri modellerinde kullanilan tahminciler arasinda se¢im yapmak
icin kullanilmaktadir. Eger tiim yatay kesitler i¢in E'(u;X) = 0 varsayimi; yani, “rassal
etkilerle aciklayici degiskenler arasinda iliski yoktur” varsayimmi ihlal ediliyorsa bu
durumda REM kullanilamamaktadir. Yani GEKK tahmincisi kullanilamaz. Dolayisiyla

hipotezler;
Ho: E(uiX) =0

Hy: E(u;X) # 0 seklinde olmaktadir.

Hausman testi, korelasyon olmadigi hipotezi altinda, hem grup i¢i EKK’nin hem de

GEKK’nin tutarli fakat grup i¢i EKK’nin etkin olmadigi; ayn1 zamanda alternatif
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hipotez altinda grup ici EKK tutarli iken GEKK’nin tutarsiz oldugu goriisiine
dayanmaktadir. Bu nedenle, Hop hipotezi altinda iki tahminin sistematik olarak farkli
olmamasi gerekmektedir. Hausman testi etkin bir tahminci ile etkin olmayan bir
tahminci arasindaki farkin kovaryansinin 0’a esitligini test etmektedir (Greene, 2007:
208). Bu denklem;

Cov(s) = Cov(Brgy) — Cov(Brgy) gibidir ve spesifikasyon testi asagidaki gibi
olacaktir (Erlat, 2006: 22):

H =3$'[Cov(§)] '8 = (BFEM - BREM)I[COU(BFEM) - COU(BREM)]_l(BFEM - ,[?REM)

Sunu belirtmek gerekir ki, Hausman testi bizi sabit ve rassal etkiler arasinda bir se¢ime
gotirmemektedir. Test edilen model, rassal etkiler modelidir; y;, rassaldir ve test edilen

sey u; nin bagimsiz degiskenlerle korele olup olmadigidir.

Arastirmada, grup etkili sabit etkiler modeli kullanilmistir. Sabit etkiler modelinin
kullanilmasi, 6rneklemin homojen bir gruptan olusmasindan; modellerin tek yonlii
tahmin  edilmesi de  modellerin  zaman  etkilerini  agiklayamamasindan
kaynaklanmaktadir. Arastirma modellerine iliskin panel veri modellerine iliskin test

sonuclar1 Ek 2°de raporlanmistir.

3.1.1.5. Degisen varyans

Degisen varyans(heteroscedasticity), tim yatay kesitlerin hata terimlerinin
varyanslarinin degisken olmasindan kaynaklanan bir problemdir. Bu sorun daha c¢ok
yatay kesit verilerde goriilmektedir. Cilinkii her firmanin, her {ilkenin kisaca her birimin
kendine Ozgili karakteristikleri bulunmaktadir. Calismada test edilen modellerdeki
degisen varyans testi i¢in Lagrange Multiplier(LM) istatistigi kullanilmistir. Testin
hipotezleri asagidaki gibidir.

Hy: 024 = 0% = -+ = g, (tiim yatay kesitlerin varyanslari birbirine esittir)

Hy:02 # agzj (en az birinde esitsizlik vardir)
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Hipotezde gegen &, ayrica sabit etkiler modelinin hata terimidir. Bu nedenle LM

istatistigi ayrica bu baglamda da kullanilmaktadir(Erlat, 2006:23-24).

N 2
LM, = TZ % 4
hToLl|62
i=1
Bu formiilde, 0821-, her bir firmanm hata kareleri; o2 ise tiim firmalarin hata kareleri

varyans ortalamasidir.

3.1.1.6. Otokorelasyon

Otokorelasyon sorunu, bir birimin hata terimi ile diger birimin hata terimleri arasindaki
kovaryanslardan herhangi bir tanesinin 0’dan farkli oldugu durumlarda ortaya
cikmaktadir. Yani hata terimlerinin birbiri ile korele olmasindan kaynaklanmaktadir.

Otokorelasyon testi i¢in asagidaki hipotezler kullanilmistir:
Hy:p =0 (otokorelasyon yoktur)

Hi:p#0 (otokorelasyon vardir)

Caligmada bu sorunun varligi hem LM istatistigi ile hem de Durbin-Watson istatistigi
ile test edilmistir. Durbin-Watson istatistigi sadece 1. dereceden otokorelasyona
baktigindan, LM istatistigine bakilarak hipotez testi degerlendirilmistir. Ancak Durbin-
Watson test istatistigi sonucu da bilgi amacgli Ekler kisminda diger sonuglarla birlikte
raporlanmistir. Baltagi ve Li (1995: 138), sabit etkiler modeli i¢in otokorelasyon

sorununu asagidaki LM istatistigi ile hesaplamigtir.

N . 2
NT? Yi=1 ZZ:Z it€it—1)

LM, =
PT-1] BN, &

Degisen varyans Ve otokorelasyon(autocorrelation) sorunu i¢in Beck ve Katz(1995)’in
Panel Corrected Standart Error(PCSE) diizeltmesi yapilmistir. PCSE, birim i¢i
varyansin her bir birim i¢in sabit oldugu, sadece birimler arasinda varyansin degistigini

varsayarak tahmin yapmaktadir (Tatoglu, 2012: 261). Bu diizeltme, yatay kesitler

50



@ ANADOLU UNIVERSITESI

arasindaki degisen varyans ve otokorelasyon sorununu gidererek modeli tahmin
etmemizi saglamaktadir. Modellere iliskin degisen varyans ve otokorelasyon sonuglari

Ek 2’de 0zetlenmistir.

3.1.2. Nedensellik testi

Regresyon analizi, degiskenler arasindaki bagimlilik iliskisini agiklamak i¢in yapilan bir
analiz tiridiir. Bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi arastirirken, mutlaka
bir nedensellik ifade etmemektedir. Yani bagimli degisken “sonug”; bagimsiz degisken
“neden” anlamina gelmemektedir (Tar1, 2011: 436). Degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi, ancak finans teorisi ve nedensellik testine gore belirlenebilir. Bu arastirmada
pay likiditesi ile finansal performans arasinda iki yonli bir nedensellik iliskisi
beklenmektedir. Ancak bu iliski pay likiditesinden finansal performansa, finansal
performanstan pay likiditesine dogru ya da iliskisiz olabilir. Bunu test etmek i¢in
nedensellik testleri kullanilabilir. Nedensellik, bir degiskenin ge¢mis degerlerine
bakarak, bagka bir degiskenin bugiinkii ve gelecekteki hareketleri hakkinda fikir sahibi
olabilmektir. Bu amagla Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testleri
zamanla gelistirilerek zaman serileri verilerine ve panel verilere uygulanabilir hale
getirilmistir. Bu baglamda, Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan tiiretilen ve
Granger(1969)’1n basit bir versiyonu olan Dumitrescu ve Hurlin(D-H) nedensellik testi

panel veri modellerinde uygulanmaktadir.

Panel veri analizinde kullanilan bireyler, firmalar, iilkeler gibi yatay kesit veriler
genellikle heterojendir. Bu heterojenligi hesaba katmamak, ilgilenilen parametrelerin
tahminlerinde tutarsizliga neden olmaktadir (Tatoglu, 2012: 7). Model, heterojenligin
iki boyutunu hesaba katmaktadir. Bu boyutlardan birincisi Granger nedenselligi test
etmek i¢in kullanilan regresyon modelinin heterojenligi, digeri ise nedensellik

iliskisindeki heterojenliktir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1450).

Bu aragtirmada 2005 yilinin birinci ¢eyrek donemi ile 2012 yilinin birinci ¢eyrek

donemi arasindaki, finansal performans ile pay likiditesi arasindaki nedensellik iligkisi,
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D-H nedensellik testi kullanilarak test edilmistir. Finansal performans Olgiitii olarak
PD/DD olgiitii, likidite degiskeni olarak da islem devir hizi kullanilmistir. Bu iligki

asagidaki dogrusal model ile test edilmistir:

K K
Yie =a; + Z YOy eoi + Z Bi(k)xi,t—k +é&: i=12,....,N
k=1 k=1

t=12,...,T

D-H nedensellik testine iligskin hipotezler asagidaki gibidir (Dumitrescu ve Hurlin,
2012: 1453):

HO: .Bi =0,
i=12,..,N (x{ nin gecmis degerlerinin y/nin
bugiinki degeri lizerinde bir etkisi yoktur)

B;i=0 i=1,2,.,N1 ., . .. . o ey
H,: { : (x¢lerdenen az bir tanesinin gegmis degerlerinin y/nin

Bi#0 i=Ni+1,.N buginki degeri Uzerinde bir etkisi yoktur)
i = ey

3.1.3. Temel bilesenler analizi

Temel bilesenler analizi, veri setindeki degiskenligi miimkiin oldugu kadar koruyarak,
birbiri ile iligkili ¢ok sayida veri setinden olusan ¢ok boyutlulugu azaltmak igin
kullanilmaktadir. Degiskenlerin varyanslarina yogunlasarak, degiskenleri birbirleri ile
korelasyonlu olmayan yeni degiskenlere doniistirmektedir (Jolliffe, 2002: 1). Bunu
yaparken degiskenleri 6nemli bir bilgi kaybina ugratmamaktadir (Ersungur vd., 2010:
58). Temel bilesenler analizi ¢alismalarda ya basli basmna bir analiz olarak ya da
yapilacak olan bir analiz i¢in, orijinal degiskenlerden yeni bir degisken elde etmek i¢in
kullanilmaktadir. Bu arastirmada ikinci amagla kullanilmistir. Yani finansal performans
Olciitleri olarak arastirmada kullanilan, Tobin Q, PD/DD ve aktif karliligi(AKKAR)

Olciitlerinden yeni bir performans endeksi olusturmak i¢in kullanilmaistir.
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Tablo 4’de Tobin Q, PD/DD ve aktif karliligiltAKKAR) 6lgiitlerinden, temel bilesenler
analizi yolu ile elde edilen performans endeksine(PERFORM) iliskin analiz sonucu yer

almaktadir. Degisken asagidaki matris gibi tanimlanmustir.

X = [TQ, AKKAR, PD/DD]

Temel bilesenler, XX matrisinin 0zdegerler(eigenvalues) ve
Ozvektorlerinden(eigenvectors) elde edilmistir. Analiz sonucunda, X’X matrisinin
A1 > A2 > A3 olan O6zdegerleri ve buna baghh A = [ql,q2,q3] Ozvektorleri elde
edilmistir. Bu tablodan en biiyiik 6zdegere sahip (1.92060) 6zvektér PC1, PERFORM
olarak tanimlanip, performans endeksi olarak analizde kullanilmistir. PC1 temel bileseni

degiskenlerdeki toplam varyasyonun % 64.02” sini agiklamaktadir.

Tablo 4. Performans Olciitiine Iliskin Temel Bilesenler Analizi
Gozlem sayisi: 1073

Ozdegerler
Kiimiilatif Kiimiilatif

Say1 Deger Fark Oran Deger Oran
1 1.920659 0.928043 0.6402 1.920659 0.6402
2 0.992615 0.90589 0.3309 2.913274 0.9711
3 0.086726 --- 0.0289 3 1
Ozvektorler(Yiikler)

PC1 PC2 PC3
TQ 0.703934 -0.07063 0.706745
PD/DD 0.704571 -0.05632 -0.7074

AKKAR 0.089761 0.995912 0.010119

3.2. Arastirmanin Model Spesifikasyonlari

Pay likiditesinin finansal performans iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla, iki likidite
olgiitii icin toplam 8 ana model ve her bir ana modelden 3 adet olmak iizere toplam 24

alt model test edilmistir. Alt modeller, her bir degiskenin kontrol edilmesiyle bagimli
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degiskende meydana gelen degisimi gozlemlemek igin gelistirilmistir. Modellerde yer

alan degiskenler, zaman ve yatay kesit boyutlarinin es anli incelendigi panel veri

setinden olusmaktadir.

Analizde kullanilan biitiin degiskenler Tablo 5° de 6zetlenmistir.

Tablo 5. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlart

DEGISKEN

DEGISKENIN TANIMI

TQ

Toplam Piy.Deg.+Uzun Vadeli Borglar+Kisa Vadeli Bor¢glar—Dénen Varliklar

Tobin Q = formiili ile

Toplam Varliklar

hesaplanmis olup, ¢eyrek donemlik bilango verilerinden elde edilmistir.

PD/DD

Piyasa Degeri Pay Senedi Kapanis Fiyati*Toplam Pay senedi Sayis1) wpes s
% - = ~ formiili ile hesaplanmis
Defter Degeri Ozsermaye

olup, ¢eyrek donemlik bilango verilerinden elde edilmistir. Tiim firmalar1 ayn1 bazda
degerlendirmek igin, tiim firmalarmpay senedinominal degeri 1 TL olarak
disiiniilmiistiir. Bir diger ifade ile odenmis sermaye pay senedi sayist olarak

kullanilmastir.

AKKAR

Net Kar
Toplam Aktifler

Aktif Karlihigr = formiili ile hesaplanmis olup, ¢eyrek donemlik bilango

verilerinden elde edilmistir.

PERFORM

Temel bilesenler analizi yolu ile elde edilmis performans olgiitiidiir. Bu 6l¢iit TQ,

PD/DD, AKKAR degiskenlerinin bilesiminden elde edilen tek bir performans &lgiitiidiir.

KDH

Giinliik Pay Senedi Islem Miktar1

Islem devir hiz1 = formiilii ile hesaplanmistir. Islem miktar1

Giinliik Dolagimdaki Pay Sayisi
verileri kurumsal yatirimeilarin gergeklestirdigi giinliik islem miktaridir. Giinliik iglem

devir hizi degerlerinin ii¢ aylik aritmetik ortalamasi hesaplanarak elde edilmistir.

AO

Giinliik Pay getirisi

Amihud orani = p
(Guinliik Pay Senedi Kapanig Fiyat1 x Giinliik Pay Senedi Islem Miktar1)

formiilii ile hesaplanmustir. Islem miktar1 verileri kurumsal yatirimeilarin
gergeklestirdigi giinliik islem miktaridir. Giinliik hesaplanan degerlerin {i¢ aylik

aritmetik ortalamasi hesaplanarak elde edilmistir.

Beta

Covry, . e L . .
Bim = ﬁ formiilii ile hesaplanmistir. rj, firmanin giinlik getirisi; ryise piyasa
'm

portfoyiiniin giinliik getirisidir. Giinliik getirilerden ii¢ aylik olarak hesaplanmustir.

KO

__ Toplam Borg g s . . .
Kaldirag Orani = Toplam Aktif formiili ile hesaplanmistir. Ceyrek donemlik bilango

verilerinden elde edilmistir.
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FO

Ug aylik hazine bonosu faiz oranlaridr.

Doviz kuru gostergesi olarak reel efektif doviz kurunun ii¢ aylik % degisim degeri

DK
kullanilmistr.
rq =P;—J;1— 1 formiilii ile hesaplanmigtir. Formiildeki ry, pay senedininilgili ¢eyrek
GETIRI donemlik getirisini,;Py, pay senedinin ¢eyrek donemin son islem giliniindeki kapanis
fiyatini; Py, ise pay senedinin bir sonraki ¢eyrek donemin son islem giiniindeki kapanis
fiyatim ifade etmektedir.
2008 krizini temsilen, 2008 yilinin son ceyregi ile 2009 yilimn ilk ¢eyregi “1” diger
KRZDUM y ceyreg y ceyreg g

geyrekler “0” olarak tanimlanarak olusturulan kukla degiskendir.

(1)TQi= Bot+p1KDHit+ p.KRZDUM;+u¢

(1.1.) TQi= PotP1KDHict+ B2BETA: + BsKOj: + BsaKRZDUMji+uy

(1.2)) TQi= PotPB1KDH;t B2BETA; + B3KOij; + B4FOirt BsKRZDUM;i+Uu;

(1.3.) TQi= PotPB1KDHiet B2BETA; + B3sKOij; + B4FOirt BsDKirt BsKRZDUM+Uu;

(2)PD/DDj= Bo+p1KDHji+ p,KRZDUM;+u

(2.1.) PD/DDi= Bo+B1KDHir+ B.BETA + BsKOit + BsKRZDUMic+uy

(2.2.) PD/DDj= Bot+B1KDHiit+ B2.BETA: + B3sKOj; + B4FOirt+ BsKRZDUMi+uy

(2.3.) PD/DD;i= BotB1KDHi+ B2BETAi: + BsKOit + BaFOirt BsDKirt BsKRZDUM;it+u;

(3)AKKAR;= Bot+B1KDHic+ B2 KRZDUMe+u

(3.1.) AKKAR;= Bo+B1KDHic+ B2BETA + BsKOit + BsKRZDUM U

(3.2.) AKKAR;= Bo+B1KDHic+ B2BETA + BsKOjit + BsFOirt BsKRZDUM+u

(3.3.)) AKKAR;= BotP1KDHit+ B2BETA: + BsKOit + BaFOirt BsDKirt BsKRZDUM;it+uy

(4)PERFORM = Bo+B1KDHic+ f2KRZDUMi+Uy

(4.1.) PERFORM;= Bo+B:iKDHir+ B.BETA + BsKOit + BsKRZDUMie+uy

(4.2.) PERFORM;; = BotP1KDHiit+ B2BETA: + B3sKOijt + B4FOirt BsKRZDUM;+u;
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(43) PERFORM; = PotpiKDHit B:BETA: + BaKOi + BsFOit PsDKict
BsKRZDUMit+Ut

(5)TQir= Bo+P1AOi+ B2KRZDUMi+uy

(5.1.) TQi= PotP1AO;+ B2BETA: + BsKOit + BaKRZDUM+u;

(5.2.) TQi= PotP1AO;i+ B2BETA: + B3sKOit + B4FOirt BsKRZDUMii+uy

(5.3.) TQi= PotP1AOit+ B2BETA;: + BsKOit + BaFOirt BsDKir+ BsKRZDUM;it+u;

(6)PD/DDj= Bo+B1AOic+ p.KRZDUM i+u

(6.1.) PD/DDj= Bo+B1AOi+ P2BETA + BsKOj + BsKRZDUM i+

(6.2.) PD/DDj= Po+B1AOi+ P2BETA; + BsKOj + B4FOi+ BsKRZDUMc+uy

(6.3.) PD/DDi= PoB1AOi+ B2BETA + PsKOji + P4FOict PsDKic+ BsKRZDUM U

(1AKKAR;= Bo+B1AOi+ B.KRZDUM;+uy

(7.1.) AKKAR= Bo+B1AOi+ P2BET A + BsKOj + BsKRZDUM;c+u

(7.2.) AKKAR;= Bo+B1AOi+ BBETA + BsKOj + BsFOi+ BsKRZDUM Uy

(7.3.) AKKAR;= BotB1AOirt+ B.BETA + BsKOjt + B4FOirt BsDKirt PeKRZDUM;e+Uy

(8)PERFORM;c= Bo+B1AOi+ BoKRZDUM Uy

(8.1.) PERFORM = Bo+B1AO;t+ B2BETA + BsKOi + BsKRZDUM+u

(8.2.) PERFORM;; = Bo+B1AOjc+ BBETA + PsKOi + BaFOict+ PsKRZDUMji+uy
(8.3.)PERFORM;; = Bo+B1AO;+B2BETA + BsKOj; + BaFOict+ PsDKic+ BsKRZDUM U

Likiditenin getiri tizerindeki etkisini test etmek i¢in, 2 ana model ve 2 alt model test
edilmistir. Amihud ve Mendelson (1986b: 45)’un calismalarinda kullandigi model

(10.1) spesifikasyonlar arasinda yer almaktadir.
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(9)GETIRI;= Bo+p1KDHji+ B,KRZDUM;+u;
(9.1)GETIRI;= Bot+P1KDH;i+ B2Betaj; + BsKRZDUM;i+uy

(10)GETIRIi= Bo+B1AOi+ B2KRZDUM iUy
(10.1)GETIRIi= Bot+PrAOic+ BoBetay + BsKRZDUM iUy

3.3. Arastirmanin Orneklemi

Orneklem periyodu, 2005 yil1 birinci ¢eyregi ile 2012 yili birinci ¢eyregi arasindaki 29
ceyrek donemden olusmaktadir. Analizin 6rneklemi, bu periyotta BIST 100 icinde ve
Birincil Ulusal Pazar’da siirekli faaliyet goOsteren 42 adet sanayi firmasindan
olusmaktadir. Aragtirmada bu tarihler arasinda firmalarin faaliyetlerinin siirekliligi
gerektiginden, bu kisitin disina ¢ikan firmalar analizden ¢ikarilmistir. Bu firmalardan
CEMAS ve KOZAL firmalarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladiklar1 tarih
2010 yili oldugundan Orneklemden ¢ikarilmistir. IPEKE firmas:1 Birincil Ulusal
Pazar’da islem gormeye 01.12.2009 tarihinde bagladigindan 6rneklemden ¢ikarilmistir.
Analiz periyodu igerisinde, araliksiz, GOLTS firmasi yaklasik 4 ay ve TIRE firmasi ise
yaklagik 8 ay kurumsal islem gormedigi i¢in analizden ¢ikarilmistir. Geriye kalan 37
firma analizin nihai 6rneklemini olusturmaktadir. Degiskenlerde kullanilacak bilango
verileri ¢eyrek donemlik, borsa verileri ise giinliiktiir. Firmalara ait Tobin Q orani,
PD/DD orani, aktif karlilig1 oran1 ve kaldirag oran1 verileri ilgili donemlere ait bilango
ve gelir tablosu verilerinden elde edilmistir. Bilango ve gelir tablosu verileri 2009 yilina
kadar Borsa Istanbul web sayfasindan, geriye kalan yillar ise Kamuyu Aydinlatma
Platformu web sayfasindan elde edilmistir. Firmalara iliskin kapanis fiyat1 verileri ile
giin ici islem miktar1 verileri, Borsa Istanbul Is Gelistirme ve Pazarlama
Miidiirliigii’nden; BIST 100 getiri endeksi verileri, Borsa Istanbul web sayfasindan,
makroekonomik veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden; firmalarin giinliik tedaviildeki pay senedi sayisi ise Merkezi Kayit

Kurulusu’ndan elde edilmistir.
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Yatirimcer tipi olarak, kurumsal yatirimcilar segilmistir. Bu nedenle pay likiditesi
hesaplamasinda, Borsa Istanbul’da fon ve portfdy kodu ile islem yapan yatirimcilarin

yaptiklar1 islemler toplam islem miktarindan ayiklanarak analize hazir hale getirilmistir.

Paylara iligkin getiriler 2. Seansa ait giinliilk kapanis fiyat verilerinden, BIST 100
endeksine iligskin getiriler ise kapanig fiyatina gore yayimlanan getiri endeksi
verilerinden hesaplanmistir. 2. Seansda tatil ve benzeri nedenlerle islem yapilmayan

giinlerde, paylarin 1. Seans kapanis fiyati dikkate alinmstir.

3.4. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Arastirmada kullanilan degiskenler; pay likiditesi, firma performansi ve kontrol

degiskenler olmak iizere ii¢ baslikta incelenecektir.

3.4.1. Pay likiditesi olgiitleri

Likidite alanyazini incelendiginde, pay senedi likiditesini olgen g¢esitli Olgiitlerin
kullanildigi ~ goriilmektedir. Bu  6lgiitler, likiditenin  farkli  karakteristiklerini
yansittigindan ¢aligmalarda birden fazla 6l¢iit kullanmak likiditeyi sadece bir boyutu ile

ele almanin yanilgisindan kurtulmamizi saglayacaktir.

Calismalarda kullanilan 6lgiitler, verilerin karakteristiklerine gore, emir ve islem bazli
dlgiitler olarak smiflandirilmaktadir. Islem bazli dlgiitler daha ¢ok islem miktari, islem
hacmi, islem siklig1 ve islem devir hiz1 ile ilgilidir. Emir bazl 6lgiitler ise alis-satis fiyat
aralig1 ve bu fiyatlardan tiretilen oOlgiitlerdir (Aitken ve Comerton-Forde, 2003: 46).
Marsh vd. (2008: 173) ise bu iki 6l¢iit tiirline isleme 6zgii veri bilgilerini i¢eren piyasa
derinligi Olgiitlerini eklemistir. Ancak ampirik c¢alismalarda kullanilan likidite
Olclitlerinde veriye ulasilabilirlik 6nemli bir kisit olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yiiksek
frekansli  veriler(alig-satig  fiyat araligit gibi) genellikle ulagilamadigi igin

kullanilamamakta ve uygulamacilar tarafindan islem bazli 6lgiitler tercih edilmektedir.
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Bu arastirmada islem bazli 6l¢iitlerden islem devir hiz1 orani(turnover) olgiitii ile likidite
tizerinde olduk¢a yogun calismalari bulunan ve bu konuda bir 6lgiit gelistirmis olan

Amihud(2002)’un likidite azlig1 oran1 6l¢iitii kullanilmustir.

Amihud orant (Amihud’s illiquidity ratio)

Amihud oran dlgiitii glinlik emir akisinin fiyat etkisini yansitmaktadir (Amihud, 2002:
34). Bu olgiitiin avantaji, islem sirasinda meydana gelen fiyat etkisini ve islem
miktariin etkisini yansitmasindan kaynaklanmaktadir. Sadece giinliik islem verisi
gerektirir ve boylece uluslararasi islemlerdeki bilgi yetersizligi probleminin iistesinden
gelmektedir (Huang vd., 2013). Bu nedenle, 6zellikle veri kisit1 olan gelismekte olan

tilkeler i¢in siklikla kullanilan bir Ol¢iittiir.

Amihud orani dl¢iitii asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Amihud, 2002: 34):

< [Rigd
1 Riqa
Amihud orant = — —_
Dy, £ (P x VOLiqd)

Burada, Riq, i pay senedinin g ¢eyrek periyodunun d giiniindeki getirisi; Djq, ¢eyrek
periyot i¢inde islem gordiigi giin sayisint; P, i pay senedinin giinliik kapanis fiyatini ve
VOLiqy, d giliniinde kurumsal yatirimeilar tarafindan yapilan islem miktarm: ifade

etmektedir. Bu oran ne kadar biiyiikse likidite o kadar diigiiktiir.

Islem Devir Hizi Orani (Turnover)

Islem devir hiz1 orani, islem bazli bir dlgiit olup, alis-satis fiyat araligi verilerinin
yoklugunda, diger Olgiitlerden daha iyi bir likidite Ol¢iitii olarak kabul edilmektedir
(Persaud, 2003: 88). islem devir hiz1 orani, islem miktarina ve sikligina dayali bir
olgiittiir. Islem miktar1 ve pay likiditesi arasindaki pozitif korelasyon ampirik
caligmalarda kanmitlanmigtir (Breen vd., 2002: 474). Likidite yazininda siklikla
kullanilan oran, bir¢cok borsa igin oldugu gibi Borsa Istanbul i¢in de énemli bir gosterge
niteligi tagimakta ve Diinya Borsalar Federasyonu(WFE) tarafindan da borsa

karsilagtirmalarinda kullanmaktadir. Hem likiditenin islem sikligi ile yakindan ilgili
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olmasi, hem de hesaplanma kolaylig1 bakimindan ¢alismalarda siklikla kullanilmaktadir
(Datar vd., 1998; Domowitz vd., 2001; Aitken ve Comerton-Forde, 2003). islem devir

hiz1 oran1 agsagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Gunlik Pay Senedi Islem Miktar.

Ginliik Islem Devir Hizt =
i Igtem Bevir L = inlik Dolasimdaki Pay Senedi Sayist

Giinliik islem devir hiz1 aragtirma periyoduna uygun hale getirilirken, Edmister ve
Subramanian'in (1982) ¢alismalarinda uyguladiklari yol izlenmis ve giinliik islem devir

hizlarinin ti¢ aylik ortalamast alinmstir.

3.4.2. Finansal performans olciitleri

Finansal performansin 6lclilmesinde hem piyasa bazli hem de muhasebe bazli cesitli
Olciitler kullanilmaktadir. Bu Olgiitlerin 6zellikleri ¢alismalarda yaygin bir sekilde
anlatilmaktadir. Bu nedenle bu bolimde sadece arastirmada kullanilan Olgiitler ele
alinmistir. Bu arastirmada hem piyasa bazli hem de muhasebe bazli performans dlgiitleri
kullanilmistir. Muhasebe bazli oOlgiitlerden, aktif karliligi; piyasa bazli Olciitlerden,
Piyasa Degeri/Defter Degeri(PD/DD) orant ve Tobin Q oram1 kullanilmistir.
Arastirmada, ayrica, temel bilesenler analizi ile elde edilen performans endenksi de
kullanilmistir. Bu endeksin hesaplanmasina Arastirmanin Yéntemi boliimiinde detayl

bir sekilde yer verilmistir.

Aktif Karlihig

Aktif karlihigi muhasebe bazli bir 6lgiit olup alanyazinda ¢okc¢a kullanilan bir
performans 6lciitiidiir. Isletmenin bilancosunda yer alan aktiflerin ne &lciide verimli
kullanildigin1 ifade etmektedir. Finansal kaldirag kullanimindan etkilenmeden faaliyet
performansini 6lgmesi agisindan 6nemli bir 6lgiittiir (Christensen vd., 2010: 377). Aktif
karliliginin hesaplanmasinda farkli kar kalemleri kullanilmaktadir. Baz1 ¢alismalarda

(Sami vd., 2011: 109), net kar; bazi1 ¢alismalarda (O’Connell ve Cramer, 2010: 390;
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Fang vd., 2009: 155), faiz ve vergi dncesi kar (FVOK); ve bazi ¢alismalarda (Anderson
ve Reeb, 2003: 1310) ise hem net kar hem de FVOK birlikte kullanilmaktadir.
Arastirmada net karin yer aldigi modelerin uyum iyiligi(RZ) daha yiiksek oldugundan

net kar degiskeni kullanilmistir.

Net Kar

Aktif K g1 =
ktif Karlihig Toplam Aktifler

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani

Bu oran, yatirnmcilara bir firmanin 6zsermayesi karsisinda borsada nasil bir degere

sahip oldugunu ifade etmekte ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

PD  Pay sayist X Pay kapanis fiyati

DD Ozsermaye

Tobin Q

Tobin tarafindan 1969°da gelistirilen “Q” orani, finansal kararlarda 6nemli bir gosterge
niteligi tagimaktadir. Tobin Q orani, firmalarin mevcut varliklarinin kullanimi ve
gelecekteki biiylime potansiyelini 6lgmektedir (Christensen vd., 2010: 377). Bu nedenle
alanyazinda firma performansi degerlendirmesinde siklikla kullanilmaktadir (Canbas,
vd., 2004: 57; Roll vd., 2009: 345). Oran, firmanin piyasa degerinin varliklarinin yerine
koyma maliyetine oranlanmasi yolu ile hesaplanmaktadir. Tobin Q orani 1 ve listiinde
olan firmalar rekabet ve performans agisindan daha basarili bulunmaktadir. Ancak
firmalarin bir ¢ogu, sahip olduklar1 rekabet avantajlari, gelecekle ilgili olumlu
beklentileri ve enflasyon nedenleri ile mevcut varliklarinin degerinden daha fazla degere
sahip olmaktadir (Sevil ve Sen, 2008: 5). Bu nedenle, Tobin Q oranmnin elde
edilmesinde, varliklarin yerine koyma maliyeti ya da alternatif kullanim degerinin
hesaplanmasi giiclesmektedir. Hesaplamadaki bu giicliik nedeniyle Tobin Q orani igin
cesitli alternatif formiiller gelistirilmis ve kullanilmistir. Lindenberg ve Ross' un 1981
yilinda gelistirdikleri model, teorik olarak en dogru model olarak kabul edilmektedir.

Ancak, bu modelinde uygulamada zorluklar1 bulundugundan pek kullanilamamaktadir.
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Bu modeli %96,6 oraninda agiklayan ve uygulanmasi daha kolay olan ve siklikla
kullanilan model, 1994 yilinda Chung ve Pruitt tarafindan gelistirilmistir. Bu
arastirmada, Tobin Q hesaplamasinda kullanilacak model se¢iminde hem uygulamadaki
kolaylik hem de ag¢iklama giicii kriteri g6z Oniinde bulundurulmustur. Bu nedenle
Chung ve Pruitt tarafindan gelistirilen model kullanilmigtir. Bu modele gore yaklasik Q

orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

_ Firmann Piyasa Degeri + Uzun ve Kisa Vadeli Borglar Toplami — Doénen Varlikl.

Toplam Varliklar

Firmanin piyasa degeri, pay senedi sayisi ile pay senedinin cari piyasa fiyatinin

carpilmasi yolu ile hesaplanmaktadir.

Calismalarin bir ¢ogunda (Chung ve Pruitt, 1994; Lindenberg ve Ross, 1981, Lee ve
Tompkins, 1999, Fang vd., 2009; Jieting vd., 2011) finansal performans: 6lgerken, yillik
periyot kullanilmistir. Bu arastirmada kullanilan borsa verilerinin frekanslarinin yiiksek
olmasi nedeniyle, miimkiin olan en diisiik periyotta ¢alisilmistir. Bu periyot, firmalarin
finansal tablolarin1 kamuya agikladiklart minimum periyot olan {i¢ aylik olarak

belirlenmistir.

3.4.3. Kontrol degiskenler

Arastirmada pay likiditesinin finansal performans {izerindeki etkisini arastirirken
kaldirag orani, beta, faiz oran1 ve doviz kuru gostergeleri kontrol edilmistir. Kontrol

degiskenlerin model {izerindeki etkileri ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Kaldwrag oram

Modigliani-Miller’in sermaye yapist ilgisizlik 6nermesine gore, islem maliyetlerinin,

vergilerin ve bilgi maliyetlerinin olmadig1 bir diinyada bir isletmenin sermaye yapisi
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firma degerini etkilememektedir. Fakat bu varsayimlar ihlal edilmis ise sermaye yapist

onem kazanmaktadir.

Bir isletmenin kaldira¢ orani ne kadar yiiksekse 6zsermayesinin riski de o kadar yiiksek
olur. Bu durumda 6zsermaye maliyetinin, firma hakkindaki yeni ya da 6zel bilgiye olan
hassasiyeti artar. Bunun sonucunda likidite diiser ve Ozsermaye maliyeti yiikselir
(Lipson ve Mortal, 2009: 612). Bunun kaldiraci yiiksek olan firmalar i¢in anlami;
yonetimin, agir bor¢ yiikiiniin neden oldugu vergi ve kontrol faydalar ile daha diisiik
likiditeli pay senedine sahip olmanin maliyetini birlikte degerlendirmesi gerektigidir.
Bu baglamda isletmenin menkul kiymetlerinin likiditesi diisiik olacaktir. Eger isletme
bor¢ ddemede c¢ok zorlanirsa likidite azli§i maliyeti finansal sikinti maliyetinin bir

bagka formu olarak disiiniilebilir (Amihud ve Mendelson, 2012: 24).

Kaldirag oraninin kontrol degisken olarak kullanilmasinin nedeni, kaldira¢ orani
varliginda pay likiditesinin finansal performansi nasil etkiledigini gérmek ve firmanin
bor¢ yapisinin finansal performansi ne Olgiide etkiledigini test etmektir. Bir c¢ok
arastirmada (Fang vd., 2009: 151; Bayrakdaroglu, 2010: 17; Gonzalez vd., 2012: 638;
Guo ve Jiang, 2013: 385; Bouzgarrou ve Navatte, 2013: 129) kaldirag orani ile finansal
performans arasinda negatif iliskiye rastlanmistir. Kaldirag orami asagidaki gibi

hesaplanmaistir:

Toplam Borg
Toplam Aktif

Kaldirag Orant =

Beta

Beta, piyasa temelli sistematik risk olgiitiidiir. Bir varligin piyasa getirisi karsisinda
asag1 ya da yukar1 yonde ne kadar hareket ettigini gosterir. Bir firmanin sistematik riski
yiikksek ise beta katsayisi 1’den biiylik, sistematik riski diisiik ise 1’den kiigiiktiir.
Firmanin faaliyetleri sonucunda olusan finansal bilgiler, firmanin menkul kiymetinin
piyasa degerine ve firmanin performansina yansimaktadir. Bu durum ise firmanin

sistematik riskini(beta) etkilemektedir. Dolayisiyla finansal performans gostergeleri ile
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beta katsayist arasinda bir iliski bulunmaktadir. Beta katsayisi asagidaki gibi

hesaplanmaistir:

B Covy, r.

im —
Varn.

ri-pay getirisi

Im-Pazar getirisi(BIST 100 endeksinin getirisi)

Getiri hesaplamasinda asagidaki formiil kullanilmistir(Benninga, 2006: 322).

Priq
=
Tr Pt

Pi: Pay senedinin ve pazarin t ¢geyrek doneminin son islem giiniindeki kapanis fiyati
Pw+1: Pay senedinin ve pazarm t+1 ¢eyrek doneminin son iglem giiniindeki kapanis fiyati

Varrm =E(m — :u)z

Cov(ri, 1) = E((r; — W)t — )

Beta hesaplanirken, piyasa portfoyli olarak BIST 100 endeksi kullanilmistir. Ciinkii
BIST 100 endeksi Borsa Istanbul Pay Piyasasi icin temel endeks olarak
kullanilmaktadir. BIST 100 endeksi hem fiyat hem de getiri endeksi olarak
hesaplanmaktadir. Ikisi arasindaki tek fark nakit temettii 6demelerinde ortaya
cikmaktadir. Nakit temettii 6demelerinde Getiri Endeksinin bolen degerinde ddenen
temettliniin endekse dahil paylara agirliklar1 oraninda yatirildig: varsayimiyla diizeltme
yapilirken, Fiyat Endeksinde bdyle bir diizeltme yapilmamaktadir. Fiyat endeksinin
bolen degerinde 6denen temettiiniin portfoy disina ¢ikarildigi varsayilmaktadir (BIST
Pay Endeksleri Temel Kurallari, 2013: Genelge No 432).

Pay getirisi hesaplamasinda kullanilan fiyat(P), s6zkonusu paymn giin sonunda islem
gordiigli en son kapanis fiyatidir. Endeksin giinliik getiri hesaplamasinda da ayni yol

izlenmistir. BIST 100 getiri endeksinin giin sonundaki islem gordiigli en son kapanis
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fiyat1, pazarin giinliik getiri hesaplamasinda kullanilmistir. Buradan elde edilen giinliik

getiriler li¢ aylik periyotlarla beta hesaplamasinda kullanilmistir.

Makroekonomik degiskenler

Yapilan caligmalar, makroekonomik gostergelerdeki gelismelerin Pay Piyasasi lizerinde
onemli bir rolii oldugunu ortaya koymaktadir. Ozer vd. (2011: 109) pay fiyatlar: ile
makroekonomik degiskenler arasinda iliskiyi arastiriken, makroekonomik degisken
olarak; faiz orami, sanayi iiretim endeksi, para arzi(M1), altin fiyatlari, TUFE, doviz
kuru ve dis ticaret dengesi verilerini kullanmiglar ve tim degiskenlerle pay fiyati
arasinda anlamli bir iligki bulmuslardir. Ayrica, altin fiyatlari, sanayi iiretim endeksi ve
para arz1 degiskenleri pay fiyatindan etkilenmekte; TUFE faiz orani ve dis ticaret
dengesi degiskenleri ise pay fiyatinin nedenini olusturdugu dogrultusunda sonuglar elde
edilmistir. Sen ve Ghosh (2008) pay piyasa likiditesinin bazi makroekonomik
degiskenlerle olan iligkisini Hindistan pay piyasasinda incelemistir. Yaptiklar
calismada makroekonomik degisken olarak sanayi iiretim endeksi, TUFE, Hindistan
Rupee’sinin dolar karsisindaki kuru, altin fiyati ve para arzin1 kullanmiglardir. Sonug
olarak, piyasa likiditesi ile tiim degiskenler arasinda pozitif iliski ¢ikmistir. Agikalin
vd.'nin  (2008) pay piyasast ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
arastirdiklar1 calismada, GSYH, doviz kuru, faiz oran1 ve cari islemler dengesi verilerini
kullanilmis ve makroekonomik degiskenlerin Pay Piyasasi lizerinde bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Abdelbaki (2013) Bahreyn Pay Piyasasinin gelisimi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini arastirirken; Pay
Piyasasinin gelisimi gostergesi olarak GSYH, makroekonomik degisken olarak ise reel
faiz oran1 ve enflasyon oranini kullanmigtir. Calismanin sonucunda, makroekonomik
gostergelerin Pay Piyasasi gelisiminde dnemli bir etkiye sahip oldugu dogrultusunda

bilgiler elde edilmistir.

Bu aragtirmada, makroekonomik degisken olarak pay piyasalari ve yatirim kararlari

tizerindeki etkisi nedeniyle faiz oran1 ve doviz kuru degiskenleri kullanilmistir.

65



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Faiz oranm

Faiz orani verisi olarak “Hazine Iskontolu Thaleleri Yillik Bilesik Faiz Oranlar”

verilerinin {i¢ aylik oranlart kullanilmistir. Bu veriler T.C. Bagbakanlik Hazine

Miistesarligi web sayfasinin Kamu Maliyesi Aylik Ekonomik Istatistikler kismindan

elde edilmistir.

Doviz kuru

Doviz kuru gostergesi olarak reel efektif doviz kurunun ti¢ aylik % degisim degeri

kullanilmistir. Veri seti TCMB resmi internet sayfasindan elde edilmistir. Reel efektif

d6viz kuru hesaplamasi, TCMB uygulamasi agisindan, Tiirkiye’deki fiyat diizeyinin dis

ticaret yapilan iilkelerin fiyat diizeylerine oraninin agirlikli ortalamasi alinarak

yapilmaktadir.

3.5. Ampirik Bulgular

Yapilan analizlerin bulgularmma ge¢meden Once, analizlerde kullanilan degiskenlere

iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 6°da, korelasyon tablosu ise Tablo 7°de

raporlanmistir.

Tablo 6. Degiskenlere Ait Tanimlayic Istatistikler

Gozlem Sayisi Ortalama Medyan Standart Sapma
TQ 1073 0.8068 0.6310 1.1451
PD/DD 1073 1.6004 1.2398 1.5927
AKKAR 1073 0.0415 0.0296 0.0725
KDH 1073 0.0016 0.0011 0.0018
AO 1073 0.0001 1.47E-06 0.0013
KO 1073 0.4200 0.4216 0.1865
BETA 1073 0.7479 0.7663 0.3353
FO 1073 14.0540 14.9970 4.7585
DK 1073 0.4966 1.6297 4.9535
GETIRI 1073 0.0476 0.0147 0.3041

Korelasyon tablosu iki degiskenin hangi dl¢iide birlikte hareket ettiklerini gozterirken;

aralarindaki neden sonug iligkisi hakkinda bilgi vermemektedir. Degiskenler arasindaki
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korelasyon katsayisi1 +1 ile -1 arasinda deger alabilmekte ve degerin yiikselmesi iki
degiskenin birlikte hareket etme karakteristiginin arttigini gostermektedir. Bu durum,
coklu dogrusal baglant1 problemine yol agabileceginden analize iliskin degiskenlerde
istenmeyen bir durumdur. Tablo 7’deki oranlar incelendiginde degiskenler arasindaki
korelasyonlarin kabul edilebilir diizeyde olduklar1 gortiilmektedir (Field, 2009: 224; Hair
ve Anderson, 2010: 197). Bu agiklamanin tek istisnasi, TQ ve PD/DD degiskenleri
arasindadir. Ancak bu iki degisken analizde bagimli degisken olarak kullanildig1 ve ayni
modelde yer almadigi igin, herhangi bir ¢oklu dogrusal baglanti(multicollinearity)
problemine yol ag¢masi beklenmemektedir. Amihud Orani(AO) ile islem devir
hizi(KDH) arasinda beklendigi gibi negatif korelasyon(-0.0287) vardir. Bunun nedeni
AO’nin likidite azligini, KDH’nin ise likiditeyi 6l¢mesinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 7. Pearson Korelasyon Tablosu

TQ PD/DD AKKAR  KDH AO KO BETA FO DK GETIRI
TQ 1.0000 0.9132 0.0522 -0.0104 -0.05637 -0.1960 -0.0154 -0.1134 0.0453  0.0338
PD/DD 1.0000 0.0652 0.0267 -0.06434 -0.0003 -0.0563 -0.1045 0.0491  0.0831
AKKAR 1.0000 -0.0776 -0.04969 -0.3072 0.0294 0.1060 0.0446  0.0650
KDH 1.0000 -0.0287 0.0541 0.0381 -0.0068 0.1033  0.1820
AO 1.0000 -0.0006 -0.0178 0.0407 -0.0321 -0.0684
KO 1.0000 -0.0593 -0.0525 -0.0673  0.0141
BETA 1.0000 -0.0183 -0.1433 -0.0742
FO 1.0000 0.0634 -0.1587
DK 1.0000  0.2050
GETIRI 1.0000

3.5.1. Panel veri analizi bulgular:

Aragtirmada, hem pay likiditesinin finansal performans {izerindeki etkisi hem de pay
likiditesinin pay getirisi iizerindeki etkisi, panel veri analizi kullanilarak test edilmistir.
Pay likiditesi degiskeni olarak “islem devir hizi oran1” ile “Amihud oran1” kullanilmig

ve sonuclar ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.
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Yapilan analizden elde edilen bulgular, 2005 yili birinci ¢eyregi ile 2012 yili birinci

ceyrek déneminde BIST 100°de

kapsamaktadir.

3.5.1.1. Pay likiditesi ve finansal performans iliskisi bulgular:

surekli

faaliyet gosteren

sanayi

firmalarini

Arastirmanin, pay likiditesi ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugu

yoniindeki birinci hipotezini test etmek icin, farkli finansal performans Olgiitleri

kullanilmis ve teorik olarak bu iliskiyi etkileyecegi diisliniilen bir takim degiskenler

kontrol edilerek alt modeller gelistirilmistir.

Likidite ol¢iitii “islem devir hizi oranit” olan spesifikasyonlarin bulgular

Tablo 8’de gorildigi gibi, pay likiditesinin Tobin Q fiizerindeki etkisi tiim

spesifikasyonlar i¢in pozitif ve %10 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Kriz donemlerinin

model iizerindeki etkisini 6lgmek icin olusturulan kukla degiskenin model iizerinde

negatif ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Déviz kurunun pozitif etkisi disinda diger

kontrol degiskenlerinden higbirinin model tizerinde dolayisiyla performans gostergesi

tizerinde anlamli bir etkisi olmamis ve uyum 1iyiligini sadece %1 diizeyinde artirmistir.

Tablo 8. Islem Devir Dizi Orami ve Diger Kontrol Degiskenler ile TQ Tahmini

Bagimli Degisken: TQ

Model 1 Model 1.1 Model 1.2. Model 1.3.
C 0.7767 0.7011 1.1081 0.5147
(0.0000)*** (0.0096)*** (0.0008)*** (0.3041)
KDH 40.5642 42.7554 43.2431 42.5331
(0.0919)* (0.0805)* (0.0743)* (0.0783)*
KRZDUM -0.4841 -0.4788 -0.3729 -0.3571
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
Beta [ 0.1869 0.1720 0.1771
(0.1873) (0.2056) (0.1978)
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KO - -01618 -0.3435 -0.3264
(0.7806) (0.5506) (0.5718)

FO - — -0.0233 -0.0226
(0.1489) (0.1523)

DK - — S 0.0048
(0.0000)**+*

R? 0.33 0.33 0.34 0.34
Diizeltilmis R 0.30 0.30 0.31 0.31
F Testi(tek yonlii) 13.4983 12.0003 12.0351 12.0462
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

LM Testi(tek yonlii) 1222.352 957.6129 988.2010 993.5817
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Honda Testi(tek yonlii) 34.9621 30.9453 31.4357 31.5211
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Hausman Testi 3.4076 6.8592 0.0000 0.0000
(0.0649) (0.0763) (1.0000) (1.0000)

X061, **%5 ve *%10 diizeyinde anlamli

Tablo 9, pay likiditesinin PD/DD iizerindeki etkisine iliskin sonuglar1 gostermektedir.

Elde edilen sonuclardan anlasilacag iizere likiditenin PD/DD iizerindek etkisi pozitif ve

%10 diizeyinde anlamli ¢gikmistir. Ayni sekilde, kriz kuklasinin model {izerindeki etkisi

anlamli ve negatif c¢ikarken, kontrol degiskenlerin model iizerinde anlamli bir etkisi

bulunamamigtir. Bu sonuglar, Tobin Q performans o6l¢iitii ile elde edilen sonuglara,

aralarindaki yiiksek korelasyon(0.91) nedeniyle, ¢ok yakin ¢ikmistir. Bu nedenle,

sonucun bu sekilde ¢ikmasi sasirtict olmamistir. Ancak modellerin uyum 1iyiligi

modellerin uyum iyiligi daha yiiksek ¢ikmuistir.

Tablo 9. Islem Devir Hizi ve Diger Kontrol Degiskenler ile PD/DD Tahmini

Bagimli Degisken: PD/DD

Model 2

Model 2.1

Model 2.2.

Model 2.3.
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C 1.5617 1.0233 1.4273 1.4230

(0.0000)*** (0.113) (0.0031)*** (0.0031)***

KDH 63.8114 65.7509 66.2350 65.8017
(0.0812)* (0.0762)* (0.0725)* (0.0724)*

KRZDUM -0.8862 -0.9425 -0.8374 -08.8234
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***

Beta — 0.1432 0.1284 0.1331
(0.4474) (0.4806) (0.4868)

KO — 1.0288 0.8485 0.8562
(0.249) (0.3414) (0.3383)

FO — — -0.0231 -0.0233
(0.2821) (0.2875)

DK [ N [ 0.0018
(0.8043)

R? 0.31 0.31 0.32 0.32
Diizeltilmis R 0.29 0.29 0.29 0.29
F Testi(tek yonlii) 12.3467 12.3662 12.1585 11.9209
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

LM Testi(tek yonlii) 1038.506 986.9913 1009.234 1017.727
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Honda Testi(tek yonlii) 32.2259 31.4164 31.7684 31.9018
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Hausman Testi 1.6946 45518 0.0000 4.4863
(0.1930) (0.2077) (1.0000) (0.4817)

X061, **%5 ve *%10 diizeyinde anlamli

Likiditenin aktif karlilig1 tizerindeki etkisini test eden modellerin uyum iyiligi diger
modellerden yiiksek c¢ikmistir. Ayrica Tablo 10’da goriildiigii gibi, diger performans
degiskenlerinin aksine likiditenin performans tizerindeki etkisi negatif ve %35 diizeyinde
anlamli ¢ikmustir. Diger degiskenlerin etkisi incelendiginde, kriz doénemleri igin
olusturulan kukla degiskenin model iizerinde anlamli ve negatif bir etkisi bulunmustur.

Modele beta dahil edildiginde firmanin sistematik riskinin performans tizerinde %5
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anlam diizeyinde pozitif bir etkisi bulunmustur; ancak, beta ile birlikte kaldirag orani
eklendiginde beta anlamsizlagsmistir. Buna ragmen uyum iyiligi artmistir. Kaldirag orani
ile aktif karlilig1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Makroekonomik
degiskenlerin etkisini gormek amaciyla, modele sirayla faiz orani ve doviz kuru
eklenmistir. Faiz oraninin eklenmesiyle modelin uyum iyiligi daha da artmis ve faiz
orani ile aktif karlilig1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Ancak doviz

kuru ile aktif karlilig1 arasinda anlaml bir iliskiye rastlanmamuistir.

Tablo 10. Islem Devir Hizi ve Diger Kontrol Degiskenler ile AKKAR Tahmini

Bagimli Degisken: AKKAR

Model 3 Model 3.1 Model 3.2. Model 3.3.
C 0.0493 0.1010 0.0711 0.0716
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0005)*** (0.0005)***
KDH -3.6284 -3.5435 -3.5794 -3.5319
(0.0112)** (0.0144)** (0.0155)** (0.0156)**
KRZDUM -0.0303 -0.0230 -0.0308 -0.0323
(0.0001)*** (0.0022)*** (0.0001)*** (0.0000)***
Beta — 0.0098 0.0109 0.0104
(0.1439) (0.1037) (0.1257)
KO — -0.1423 -0.1289 -0.1297
(0.0001)*** (0.0003)*** (0.0003)***
FO — - 0.0002 0.0017
(0.0319)** (0.0313)**
DK S — — -0.0002
(0.6162)
R? 0.31 0.35 0.36 0.36
Diizeltilmis R 0.29 0.32 0.33 0.33
F Testi(tek yonlii) 15.0299 12.7972 10.7039 10.7128
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
LM Testi(tek yonlii) 1129.778 870.6564 888.0873 891.9937
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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Honda Testi(tek yonlii) 33.6122
(0.0000)
Hausman Testi 0.0014
(0.9699)

29.5069
(0.0000)
2.1844

(0.5350)

29.8008
(0.0000)
0.0000

(1.0000)

29.8663
(0.0000)
0.0000

(1.0000)

X061, **%5 ve *%10 diizeyinde anlaml

Temel bilesenler analizi ile olusturulan performans endeksi ile ilgili sonuglar Tablo

11°de raporlanmistir. Goriildigii tizere likiditenin endeks tizerindeki etkisi pozitif ve

istatistiksel olarak 9%5-%10 diizeyinde anlamli ¢ikmustir. Kriz kuklasinin model

tizerindeki etkisi, digerleri ile aynidir. Ancak kontrol degiskenlerinin model {izerinde

anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Tablo 11. Islem Devir Hizi ve Diger Kontrol Degiskenler ile PERFORM Tahmini

Bagimli Degisken: PERFORM

Model 4 Model 4.1 Model 4.2. Model 4.3.

C -0.0261 -0.2467 0.1453 0.1372

(0.5820) (0.4505) (0.7118) (0.7255)

KDH 48.6919 51.0030 51.4278 50.6538

(0.1035) (0.0940)* (0.0886)* (0.0314)**

KRZDUM -0.7275 -0.7401 -0.6381 -0.6114

(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***

Beta — 0.1905 0.1761 0.1851

(0.2550) (0.2741) (0.2770)

KO — 0.1795 0.0045 0.0191

(0.7997) (0.9949) (0.9785)

FO S — -0.0225 -0.0230

(0.2274) (0.2316)

DK S — — 0.0034

(0.5931)

R? 0.32 0.32 0.33 0.33

Diizeltilmis R? 0.30 0.30 0.30 0.30
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F Testi(tek yonlii)

LM Testi(tek yonlii)

Honda Testi(tek yonlii)

Hausman Testi

13.0832
(0.0000)
1139.773
(0.0000)
33.7605
(0.0000)
2.5467

(0.1105)

12,5100
(0.0000)
1005.886
(0.0000)
31.7157
(0.0000)
5.5162

(0.1377)

12.0845
(0.0000)
1030.869
(0.0000)
32.1072
(0.0000)
0.00000

(1.0000)

12.1709
(0.0000)
1038.793
(0.0000)
32.2303
(0.0000)
0.0000

(1.0000)

X1, **%5 ve *%10 diizeyinde anlaml

Likidite olciitii “Amihud orami” olan spesifikasyonlarin bulgular

Pay likiditesi Amihud orani ile 6l¢iildiigiinde sonuglar benzer ¢ikmistir. Tablo 12°de

goriildiigii gibi, Amihud oraninin tiim spesifikasyonlarda katsayisi negatif ¢ikmustir,

yani likidite azlig1 azaldik¢a performans artmistir. Dolayisiyla pay likiditesinin Tobin Q

orani lizerindeki etkisi, Model 5 ve Model 5.1°de sirayla %5 ve %10 diizeyinde anlamli

ve pozitif ¢ikmistir. Kriz kuklasi negatif ve anlamli ¢ikmistir. Modele eklenen kontrol

degiskenlerin Tobin Q tizerinde anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Tablo 12. Amihud Orani ve Diger Kontrol Degiskenler ile TQ Tahmini

Bagimli Degisken: TQ

Model 5 Model 5.1 Model 5.2. Model 5.3.

C 0.8425 0.7851 1.1901 1.1734

(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***

AO -9.6233 -8.6205 -6.7868 -6.6836

(0.0264)** (0.0724)* (0.3377) (0.3551)

KRZDUM -0.4996 -0.4951 -0.3910 -0.3447

(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***

Beta R 0.1714 0.1566 0.1726

(0.2816) (0.2929) (0.2798)

KO — -0.1696 -0.3502 -0.3248

(0.5285) (0.2749) (0.2958)

FO — — -0.0232 -0.0240
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(0.1637) (0.1644)

DK I - I 0.0058
(0.2785)

R? 0.32 0.33 0.33 0.34
Diizeltilmis R? 0.30 0.30 0.31 0.31
F Testi(tek yonlii) 13.4353 11.8670 11.5313 11.6442
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

LM Testi(tek yonlii) 1208.310 929.8242 961.6326 970.2996
(0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Honda Testi(tek yonlii) 34.7608 30.4930 31.0102 31.1496
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Hausman Testi 2.4836 8.2450 0.0000 0.0000
(0.1150) (0.0412) (1.0000) (1.0000)

***%001, **%5 ve *%10 diizeyinde anlamli

Tablo 13’de, likidite azliginin PD/DD iizerindeki etkisini test eden spesifikasyonlarin

sonuglart 6zetlenmistir. Buna gore, Amihud oran ile 6l¢iildiigiinde, pay likiditesinin

PD/DD iizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Kontrol degiskenlerden sadece

kaldirag oraninin modeller iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi bulunmustur.

Tablo 13. Amihud Orani ve Diger Kontrol Degiskenler ile PD/DD Tahmini

Bagimli Degisken: PD/DD

Model 6 Model 6.1 Model 6.2. Model 6.3.
Cc 1.6652 1.1531 1.5534 1.5428
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
AO -16.3482 -15.6995 -13.8871 -13.8214
(0.1394) (0.1333) (0.2479) (0.2579)
KRZDUM -0.9100 -0.9664 -0.8634 -0.8340
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
Beta — 0.1190 0.1044 0.1146
(0.5729) (0.5991) (0.5820)
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KO — 1.0168 0.8383 0.8544
(0.0321)** (0.0877)* (0.0773)*

FO S — -0.0229 -0.0234
(0.3027) (0.3036)

DK S - S 0.0037
(0.6068)

R? 0.31 0.31 0.32 0.32
Diizeltilmis R 0.28 0.28 0.29 0.29
F Testi(tek yonlii) 12.1850 12.2172 11.4299 11.5546
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

LM Testi(tek yonlii) 990.3893 940.3832 963.2592 975.3885
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Honda Testi(tek yonlii) 31.4705 30.6657 31.0364 31.2312
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Hausman Testi 3.1271 6.7003 0.0000 0.0000
(0.0770) (0.0821) (1.0000) (1.0000)

X061, **%5 ve *%10 diizeyinde anlamli

Tablo 14°de raporlanan sonuglara gore, pay likiditesi Amihud orani ile 6lgiildiigiinde

aktif karlilig tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamisgtir.

Tablo 14. Amihud Orani ve Diger Kontrol Degiskenler ile AKKAR Tahmini

Bagimli Degisken: AKKAR

Model 7 Model 7.1 Model 7.2. Model 7.3.
C 0.04353 0.0943 0.0644 0.0652
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0013)*** (0.0012)***
AO -0.4074 -0.3376 -0.4728 -0.4781
(0.8336) (0.8583) (0.8026) (0.8004)
KRZDUM -0.0283 -0.0212 -0.0289 -0.0313
(0.0003)*** (0.0053)*** (0.0003)*** (0.0000)***
Beta N 0.0109 0.0121 0.0113
(0.0995)* (0.0700)* (0.0951)*
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KO _ -0.1416 -0.1283 -0.1296
(0.0001)*** (0.0004)*** (0.0003)***

FO - — 0.0017 0.0018
(0.314) (0.0293)**

DK - — - -0.0003
(0.4554)

R 0.31 0.34 0.35 0.35
Diizeltilmis R 0.28 0.32 0.33 0.33
F Testi(tek yonlil) 14.9264 12.6333 10.4765 10.4789
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

LM Testi(tek yonlii) 1103.743 831.3214 847.1184 849.3686
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Honda Testi(tek yonlii) 33.2226 28.8327 29.1053 29.1439
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Hausman Testi 2.2950 5.2066 0.0000 0.0000
(0.1298) (0.1573) (1.0000) (1.0000)

X061, **%5 ve *%10 diizeyinde anlamli

Tablo 15°de goriildiigii gibi Amihud oraninin performans endeksi iizerinde higbir

modelde anlamli bir etkisi bulunamamuistir.

Tablo 15. Amihud Orani ve Diger Kontrol Degiskenler ile PERFORM Tahmini

Bagimli Degisken: PERFORM

Model 8 Model 8.1 Model 8.2. Model 8.3.
C 0.0532 -0.1459 0.2433 0.2294
(0.0000)*** (0.4947) (0.4255) (0.4374)
AO -13.6585 -12.6682 -10.9059 -10.8199
(0.1979) (0.1982) (0.3525) (0.3657)
KRZDUM -0.7451 -0.7584 -0.6583 -0.6198
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
Beta N 0.1717 0.1575 0.1708
(0.3643) (0.3756) (0.3645)
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KO — 0.1702 -0.0034 0.0177

(0.6505) (0.9933) (0.9645)

FO S - -0.0223 -0.0229
(0.2453) (0.2466)

DK S - S 0.0049
(0.4471)

R? 0.32 0.32 0.33 0.33
Diizeltilmis R 0.29 0.29 0.30 0.30
F Testi(tek yonlii) 12.9588 12.3542 12.0435 12.0464
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

LM Testi(tek yonlii) 1105.157 965.1826 991.0839 1002.600
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Honda Testi(tek yonlii) 33.2439 31.0674 31.4814 31.6639
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Hausman Testi 3.2488 8.01183 0.0000 0.0000
(0.0715) (0.0458) (1.0000) (1.0000)

X061, **%5 ve *%10 diizeyinde anlamli

3.5.1.2. Pay likiditesi ve pay getirisi iliskisi bulgular

Aragtirmanin, pay likiditesinin pay getirisi {izerindeki etkisinin negatif oldugu
yoniindeki ikinci hipotezi de panel veri analizi ile test edilmistir. Bu hipotez test
edilirken pay senedi yatirim kararlarinda gosterge olarak kullanilan firmalarin beta
katsayilar1 analize asamali olarak dahil edilmistir. Ayrica kriz donemlerinin analiz
tizerindeki etkisini gormek i¢in modele kriz kukla degiskeni(KRZDUM) eklenmistir.
Pay likiditesinin pay getirisi iizerindeki etkisi, hem islem devir hiz1 i¢in hem de Amihud

orani i¢in aylik ve ii¢ aylik periyotlar i¢in test edilmistir.

Tablo 16°da, pay likiditesinin pay getirisi lizerindeki etkisini test eden panel veri analizi
sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore, pay likiditesinin pay getirisi lizerindeki etkisi

pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla, gelismis borsalar i¢in ¢ogunlukla
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kabul edilen 2. Hipotez, Borsa Istanbul i¢in reddedilmistir. Analiz sonucu aylik ve ii¢
aylik periyotlar i¢in benzer ¢ikmistir. Ancak, ii¢ aylik serilerden elde edilen sonucun
uyum 1iyiligi oram1 daha yiiksek c¢iktigindan bu sonuglar raporlanmistir. Tablo 16’ya
bakildiginda islem devir hiz1 ile dlgiilen ve beta degiskeninin eklendigi modelin uyum
iyiligi daha yiiksek c¢ikmistir. Firmanin betasi ile getirisi arasinda negatif bir iligki

bulunmustur. Kriz kuklasi tiim modeller i¢in anlamli ¢gikmustir.

Tablo 16. Likidite-Getiri Iliskisi

Bagimli Degisken: GETIRI

Model 9 Model 9.1 Model 10 Model 10.1

C 0.0055 0.0617 0.0627 0.1272

(0.5923) (0.0241)** (0.0000)*** (0.0000)***

KDH 34.8702 33.9959 — —
(0.0000)*** (0.0000)***

AO - — -14.0953 -14.6003

(0.0226)** (0.0167)**

KRZDUM -0.1810 -0.1798 -0.1917 -0.1895

(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***

Beta - -0.0734 - -0.0864

(0.0398)** (0.0167)**

R? 0.08 0.08 0.05 0.05

Diizeltilmis R? 0.04 0.05 0.01 0.02

F Testi 0.5877 0.5493 0.5035 0.5589

(0.9755) (0.9863) (0.9939) (0.9840)

LM Testi 3.8494 4.2894 4.8392 4.0685

(0.0498) (0.0384) (0.0278) (0.0437)

Honda Testi -1.9620 -2.0711 -2.1998 -2.0171

(0.9751) (0.9808) (0.9861) (0.9782)

Hausman Testi 4.4727 3.2365 1.0147 2.8998

(0.0344) (0.1982) (0.3138) (0.2346)

*EX061, **%5 ve *%10 diizeyinde anlaml
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3.5.2. Nedensellik bulgulari

D-H nedensellik testini yapabilmek i¢in serilerin duragan halde olmalari1 gerekmektedir.

Eger seriler duragan halde degil ise, duragan hale getirildikten sonra analizi yapmak

gerekmektedir. Bu amagla, panel birim kok testi yapilirken, heterojenligi dikkate alan
testlerden; Im, Pesaran, ve Shin(2003) testi(IPS), Maddala ve Wu (1999) testi(MW) ve
Choi (2001) testi kullanilmigtir. IPS, MW ve Choi testlerinin hipotezleri asagidaki
gibidir (Baltagi, 2008: 181):

Hy: p; = 0 (paneldeki tim firmalar icin birim kok vardir)

o

pi<0 i=1,2,.

bazi firmalar duragandir

N Y(paneldeki baz firmalarda birim kék varken,

Tablo 17°de goriilen birim kok testi sonuglara gore, seriler 3. ve 5. gecikmede IPS,

MW ve Choi testleri i¢in %1 anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmustir.

Tablo 17. Birim Kok Testi Sonuclart

Sabit Model Sabit+Trend Model

Diizey PD/DD Likidite PD/DD Likidite

Gecikme Uzunlugu:5

Istatistik p-value Istatistik p-value Istatistik p-value Istatistik p-value
IPS -7.14052 0.0000*** | -14.8331 0.0000*** -5.13424 0.0000*** | -8.66980 0.0000***
MW 203.160 0.0000*** | 309.150 0.0000*** 165.894 0.0000*** | 219.500 0.0000***
Choi -6.43651 0.0000*** | -11.9765 0.0000%*** -4.28395 0.0000*** | -8.09768 0.0000%***

Gecikme Uzunlugu:3

Istatistik p-value Istatistik p-value Istatistik p-value Istatistik p-value
IPS -12.1819 0.0000*** | -11.6551 0.0000*** -10.0724 0.0000*** | -8.93923 0.0000%***
MW 173.678 0.0000*** | 280.733 0.0000*** 403.948 0.0000*** | 215.241 0.0000%***
Choi -5.06334 0.0000*** | -11.1648 0.0000*** -5.78424 0.0000*** | -8.33528 0.0000%***

IPS, MW ve Choi testlerinde, maksimum gecikme uzunlugu 5 ve 3 olarak alinmig ve optimal gecikme

uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.

**% sifir hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gdstermektedir.
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Tablo 18’den elde edilen sonuglara gore, Hp hipotezi reddedilmistir. Yani, performans
ile likidite arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanmigtir. Yari
asimptotik(semi-asymptotic) dagilim test sonuglar1 yatay kesit sayisinin(N),
zamandan(T) biiyiik oldugu ve birbirine sayica yakin oldugu durumlarda daha giivenilir
sonu¢ vermektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012:1456). Bu nedenle yari asimptotik
dagilim sonuglar1 bu aragtirma i¢in daha anlamli olacaktir. Zaten diger sonucglarda da
ayni bulguya rastlanmistir. Seriler ¢eyrek donemlik oldugundan gecikme uzunlugu 3 ve

5 olarak kullanilmustir.

Tablo 18. Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi

Gecikme:3
Sifir Hipotezi; Test Statistic P-Value
wHNC 8.713877 0.00000
PD/DD, pay likiditesinin Granger ZHNC (Asimptotik) 14.18914 0.00000
nedeni degildir. ZHNC(Yar1 Asimptotik) 10.31554 0.00000
wHNC 5.194183 0.00000
Pay likiditesi, PD/DD’nin Granger
ZHNC Asimptotik) 5.448764 0.00000
nedeni degildir.
ZHNC(Yar1 Asimptotik) 3.542925 0.00075
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4. Sonug, Tartisma ve Oneriler

Borsalarin temelinde varlik sahiplerine yatirim ve likidite saglamak yatmakta ve
Ozellikle pay piyasasinin likiditesi, Ttllkeye yapilacak potansiyel yatirimlarin
degerlendirilmesi i¢in 6nemli bir gosterge niteligi tasimaktadir. Ciinkii yerli ve yabanci
yatirimcilar Sahip olduklari varliklari istedikleri zaman ve minimum zararla elden
cikarmak isteyeceklerdir. Bu nedenle pay likiditesi, portfoy olusturulurken énemli bir
Karar kriteri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle bilgili islem yapan yatirimeilar igin
likidite, firma tercihinde cazip ve One c¢ikan bir gosterge olmaktadir. Firmalar
yatirnmcilarin yiiksek getiri beklentisini azaltmak ve sermaye maliyetine olan olumlu

etkisinden yararlanmak i¢in pay likiditelerinin yiiksek olmasini isterler.

Arastirmada yatirimcilar, firmalar ve sermaye piyasasi i¢in 6nemli olan pay likiditesinin
finansal performans ve pay getirisi tizerindeki etkisi arastirilmisir. Ayrica pay likiditesi
ve finansal performans arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. S6zkonusu iliskiler
arastirilirken, bu arastirmada kurumsal yatirimer olarak varsayilan ve Borsa Istanbul’da
fon ve portfoy kodlar1 ile islem yapan yatirim fonlar1 ve aract kurumlarin yaptiklar
islemler dikkate alinmistir. Bu baglamda kurulan arastirma hipotezleri su sekildedir: 1)
Pay likiditesi ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski vardir. ii) Pay likiditesi
ile pay getirisi arasinda negatif bir iligki vardw. iii) Pay likiditesi ile finansal

performans arasinda nedensellik iliskisi vardir.

Ik olarak pay likiditesinin finansal performans ve pay getirisi iizerindeki etkisi panel
veri analizi ile test edilmistir. Daha sonra pay likiditesi ile finansal performans arasinda
bir nedensellik iliskisinin olup olmadigi Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi ile
arastirtlmastir. Pay likiditesi, birbiri ile ters korelasyonlu olan, islem devir hizi orani ve
Amihud orani ile 6l¢iiliirken; finansal performans, Tobin Q, PD/DD, aktif karlilig1 orani
ve temel bilesenler analizi ile elde edilen performans endeksi ile dlgiilmiistiir. Ayrica
pay piyasasi ve firma performansinmi etkileyecegi diisiiniilen beta, kaldira¢ orani, faiz
oran1 ve doviz kuru kontrol degiskenleri de modellere eklenerek her bir degiskenin

arastirma hipotezleri izerindeki marjinal etkisi incelenmistir.
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Arastirmadan elde edilen bulgular dogrultusunda, birinci hipotez, pay likiditesi islem
devir hiz1 oran ile 6l¢iildiiglinde; Tobin Q, PD/DD ve performans endeksi i¢in kabul
edilmis ve pay likiditesinin pay getirisi lizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu
goriilmiistiir. Birinci hipotez aktif Kkarliligi i¢in red edilmis diger performans
degiskenlerinin tersine likiditenin aktif karliligi {izerinde negatif ve anlamli bir etkisi
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Pay likiditesi Amihud orani ile 6l¢iildiigiinde ise sadece
Tobin Q i¢in hipotez kabul edilmis; aktif karliligi, PD/DD oran1 ve performans endeksi
degiskenleri ile anlamli bir etki bulunamamistir. Pay likiditesinin finansal performansi
pozitif etkiledigi dogrultusunda elde edilen sonug, Fang vd. (2009), Huang vd. (2013),
(Asle et al., 2013b) ve Hansen ve Sungsuk (2013) calismalar1 ile tutarlidir. Pay
likiditesinin aktif karliligin1 negatif ve anlaml bir sekilde etkiledigine iliskin bulgular
da Jieting vd. (2011)’nin calismasi ile tutarhidir. Aktif karliligi 6l¢iitii ile kurulan
modelin bulgularinin PD/DD ve Tobin Q dlgiitleri bulgularindan farkli ¢ikma nedeni,
likiditenin islem maliyetlerini azaltmasindan kaynaklandigi disiiniilmektedir. Ciinkdi,
likit pay senetlerinin islem maliyetleri diisiik olmaktadir. Buna dayanarak, biiyiik
miktarda islem yapan yatirimcilarin yaptiklart satiglardan dolayi, firma hakkinda
piyasaya olumsuz bilgi yansimasi sdzkonusu olacaktir. Bu durum firma satislarina
olumsuz yansiyarak karliligin1 etkileyecektir. Ayrica, Fang vd. (2009: 157),
spekiilatorlerin, agiga satig stratrejilerini uygulamak yoluyla likiditeden faydalanmak
istemelerinin negatif geri bildirim etkisi (negative feedback effect) ile yoneticilerin
etkin olmayan yatirimlar yapmalarina neden olabilecegini belirtmistir. Bu sekilde alinan
yatirim kararlar1 firmanin aktif karlilig1 tizerinde olumsuz bir etkiye neden olacaktir.
Diger degiskenlerin etkisi incelendiginde, kriz donemleri i¢in olusturulan kukla
degiskenin model iizerinde anlamli ve negatif bir etkisi bulunmustur. Kriz dénemlerinin
model iizerindeki etkisini dlgmek icin olusturulan kukla degiskenin, birinci hipotezle

ilgili tim modeller lizerinde negatif ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.

Firmanin sistematik risk gostergesi olan beta degiskeninin, sadece Model 7’nin alt
modellerinde %10 diizeyinde anlamli ve pozitif bir etkisi goriilmistir. Bu sonug,
Villalonga ve Amit (2006)’in elde ettigi sonuglar ile tutarli olup firmanin riski arttikga
performansi da artmistir. Bu da yatirnmcilar agisindan yiiksek betaya sahip firmalarin

performanslarinin iyi olacagi yoniinde bir ipucu vermektedir. Kaldirag oranmin aktif
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karlilig1 tizerinde bir etkisi oldugu gozlenmistir. Bu etki her iki pay likiditesi 6lgiitii i¢in
negatif ve %]l dilizeyinde anlamlidir. Ayrica, pay likiditesi, Amihud orami ile
6lciildiiginde, PD/DD orani iizerinde de negatif ve %10 diizeyinde anlamli bir etkisi
oldugu sonucuna varilmistir. Yani, sermaye yapilarinda bor¢ agirligi fazla olan
firmalarin finansal performansinda bir disiis gozlenmekte ve aktif karlilig

azalmaktadir.

Modellere makroeckonomik degiskenlerden faiz orani, eklendiginde; faiz oraninin,
sadece aktif karlilig1 {izerinde pozitif ve anlamli bir etkisi olmus, diger modeller
tizerinde herhangi bir anlamli etkisine rastlanmasa da tiim modellerin uyum iyiligini
artirdigi goriilmiistiir. Doviz kuru eklendiginde ise Tobin Q orani {izerindeki pozitif
etksinin disinda, modellerde anlamli bir etkisi bulunamamis ve modellerin uyum
iyiliginde bir degisiklik olmamustir. Birinci hipotezde hem anlamlilik diizeyi i¢in hem
de uyum iyiligi i¢in en anlamli model, piyasa temelli performans gostergeleri igin
Model 1.2; muhasebe bazli performans gostergeleri igin Model 3.2°dir. Likidite
Olciitlerinden islem devir hizt orani Amihud orani’na gore daha anlamli sonuglar
vermistir. Amihud orani’nin modeller iizerinde ¢ok anlamli ¢ikmamasi kurumsal
yatirnmct islemlerinin fiyat etkisinin ya diisiik ya da cok anlamli olmadigimni
gostermektedir. Buradan hareketle, aslinda Borsa Istanbul pay piyasasmnn likit bir

piyasa oldugu sonucuna ulagilabilir.

Aragtirmanin, pay likiditesinin pay getirisi tizerindeki etkisinin negatif olduguna iliskin
ikinci hipotezi red edilmis ve bu etki, hem islem devir hizi i¢in hem de Amihud orani
icin, likidite-getiri teorisinin aksine, pozitif ve anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla, gelismis
borsalar i¢in ¢ogunlukla kabul edilen bu hipotez, diger ¢ogu gelismekte olan borsalar
icin oldugu gibi Borsa Istanbul icin de reddedilmistir. Firmanin betas: ile getirisi
arasinda negatif bir iliski bulunmus; beta, eklendigi modellerin uyum iyiligini
artirmistir. Bu sonug, yine Borsa Istanbul i¢in Demir vd. (2008)’nin, Vietnam Borsas1
icin Vo ve Batten (2010)’nin yaptig1 calismanin beta-getiri iliskisi sonucu ile benzerdir.
Yani, pay senedinin sistematik riski azaldikca, getirisi artmaktadir. Bu sonu¢ modern
portfdy teorisi varsayimlarina uymamaktadir. Ciinkii rasyonel bir yatirimcinin, riski

yiiksek bir varliktan bekleyecegi getiri de yiiksek olacaktir. Bunun gibi bir sonucu
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piyasalarin diisiis donemleri igin elde eden Fletcher (2000: 236-238) ve Pettengill vd.
(1995: 109), bunun nedenini, betast yiiksek paylarin piyasadaki negatif getirilere olan
hassasiyetinin daha fazla olmasina baglamislardir. Likiditenin getiri tizerindeki etkisine
iliskin sonuglar, gelismis borsalarda yapilmis ¢alismalar (Amihud ve Mendelson, 1986a;
Amihud ve Mendelson, 1986b; Amihud ve Mendelson, 1989; Eleswarapu, 1997; Datar
vd., 1998; Amihud, 2002) ile tutarsiz; gelismekte olan borsalarda yapilmis ¢aligmalar
(Jun vd., 2003; Demir vd., 2008; Vo ve Batten, 2010) ile tutarli ¢ikmustir. Kriz kuklasi
tiim modeller i¢in negatif ve anlamli ¢ikmustir. Islem devir hiz1 ile &lgiilen modellerin
uyum iyiligi daha yiiksek ¢cikmustir. Ikinci hipotezde yine hem anlamlilik diizeyi hem de
uyum iyiligi agisindan Model 9.1, en anlamli model olmustur. Buradan hareketle,
aragtirma periyodu igerisinde BIST 100°de islem goren sanayi firmalarma islem yapan
kurumsal yatirimcilar, likiditesi yliksek, riski diisiik olan paylardan yiiksek getiri elde

etmislerdir.

Pay likiditesinin pay getirisi tizerindeki etkisinin beklenenin aksine pozitif ¢ikmasi, ti¢
nedene baglanabilir. Bunlardan birincisi, kiiresel ekonomiye entegrasyonun diisiik
seviyelerde kalmasi olabilir. Ciinkii bu sonuca gelismis borsalarda degil, ¢ogunlukla
gelismekte olan borsalarda rastlanmistir. Aydin vd. (2012: 14), borsalarin gelismislik
diizeylerini degerlendirirken; piyasa kapitilizasyonu, islem hacmi, piyasada kote olan
firma sayisi, sermaye piyasasina gelen yurt i¢i tasarruflarin milli hasilaya orani, yerel ve
kurumsal yatirimer tabani, yogunlasma, yabanciya aciklik durumu, tiirev piyasalarin
varlig1, piyasada islem gdéren menkul kiymet gesitliligi, disa agiklik derecesi, yeni ihrag
miktari, ortalama firma biyiikligii, teknolojik alt yapi, borsanin kurulus tarihi gibi
unsurlarin gelismislik diizeyini etkileyecegini belirtmislerdir. Bu 6zellikler, gelismekte
olan borsalar i¢in diisiintildiiglinde, gelismis borsalara nazaran daha si1g kalmaktadir.
Dolayisiyla bu sonucun ¢ikmast olagandir. ikincisi, kurumsal yatirimcilarin, arastirma
periyodu boyunca daha ¢ok kisa vadede kazang elde etme giidiisiinde olabilmeleridir.
Ucgiinciisii ise bir pay likiditesi gdstergesi olan islem maliyetlerinin, 6zellikle gelismekte
olan borsalar i¢in daha yiiksek olmasidir. Boyle durumlarda yatirimci, islem maliyetine,
bir varligin islem miktarin1 ve islem sikligini1 azaltarak tepki vermektedir. Bu da o varlik
i¢in diisiik devir hizi(yada likidite azlig1) ile sonuglanmaktadir (Constantinides, 1986:

859). Bu durum teoriye ters bir sekilde yatirimcinin, likidite azligi primi ile teselli
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olarak diisiik likiditeli varlig1 tercih etmelerinden ziyade, yatirim kararlarini daha likit
ve islem maliyeti diisiik bir varliktan yana kullanmalarina neden olacaktir. Burada
likiditesi yiiksek varligin getirisinin de yiiksek olmasi sonucu ayrica orneklemdeki
firmalarin endeksi temsil eden basarili firmalar olmalar1 ve islem olarak inangh
miilkiyet esasina gore islem yapan kurumsal yatirimcilarin islemlerinin dikkate

alinmasina baglanabilir.

Arastirmanin {iglincli hipotezi de kabul edilmis ve pay likiditesi ile finansal performans
arasinda bir nedensellik iligkisine rastlanmistir. Bu iliski ¢ift yonli ¢ikmmustir. Yani
hem pay likiditesinden, finansal performansa; hem de finansal performanstan, pay
likiditesine dogru bir nedensellik s6zkonusudur. Bu sonug, Asle vd. (2013)'nin
gelismekte olan lilkelerden Tahran Borsasi i¢in elde ettigi sonug ile tutarlidir. Bu
sonugtan hareketle, sermaye piyasalarinda, pay likiditesi ile finansal performans
arasinda yatirnmcilarin tercihleri noktasinda, hangisinin Oncelikli olarak saglanmasi
gerektigi konusunda bir cevap bulunamamistir. Dolayisiyla bu iki unsurun birlikte

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Arastirma, gercek yasamda firmalara, yatirimcilara ve sermaye piyasalarina pay

likiditesinin 6nemi konusunda asagidaki gibi ipuglar1 vermektedir:

i.  Borsanin piyasa degeri tizerindeki etkisi nedeniyle, kurumsal yatirimei sayisinin
artmas1 Borsa Istanbul’un gelisip, likit ve piyasa degeri yiiksek bir sermaye
piyasast haline gelmesine katkida bulunacaktir.

ii.  Yatirnrmcmin daha fazla bilgilendirilmesi, finansal seffafligi artiracak, sadece
kurumsal yatirimcilar degil bireysel yatirimcilart da bilgili islem yapmaya sevk
ederek, yatirnmcilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltacaktir.

iii.  Kurumsal yatirimeilarin portfoy olustururken se¢mis oldukart pay senetlerinden
bekledikleri getirilerin ve islem yaparken katlanacaklari maliyetlerin Gnemi
noktasinda yol gostermektedir.

iv. Firma yoneticilerinin, pay likiditesi ve pay fiyatlar1 ile ilgili geri bildirim

mekanizmalarinin iyi ¢alismasi, yatirim firsatlarinin dogru degerlendirilmesine
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katkida bulunacaktir. Firma yoneticileri hissedarlarin refah diizeyini maksimize
etmek icin pay likiditesinin farkina varmali ve onu gelistirmelidirler.

v.  Firmalarin pay senetlerinin likiditelerini artirmaya yonelik politikalar1 finansal
performanslarinin da artmasina yol acacagindan bu iki denge dontistimlii olarak
birbirini etkileyecektir. Pay likiditesi finansal performans: etkileyecek, finansal
performans likiditeyi etkileyecek.

vi.  Sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi, tilkedeki ekonomik istikrar ve politik
riskten etkilenmektedir. Bu nedenle semaye piyasalarinin, daha fazla yatirimei
kazanilmasi i¢in ulusal ve uluslararasi arenada giiven olusturmasi gereklidir.
Ancak bu sekilde gelismis borsalarla rekabet edebilir diizeyde bir borsa yapisina

kavusulabilir.

Arastirmadan elde edilen sonuglardan, BIST 100 icinde Ocak 2005-Mart 2012 tarihleri
arasinda faaliyet gOsteren sanayi firmalarina ceyrek donemlik periyotta kurumsal
yatirimcilarin - yaptiklart islemler dogrultusunda, ¢ikarimlar yapilmistir. Ilerleyen
caligmalarda, pay likiditesi diisiik firmalardaki finansal performans ile pay likiditesi
yiikksek firmalarin finansal performanslari arasinda karsilagtirilarak hangi firmalarin
performansinin daha fazla arttigi konusu arastirilabilir. Ayrica, yapilan bu ¢alismada
orneklem kurumsal yatirimer islemlerinden olusmaktadir. Orneklem bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin  isglemlerini ayr1 ayr1 icerecek sekilde diizenlenip bir
karsilastirma yapilabilir ya da tiim yatirimcilar arastirilabilir. Bundan bagka, Borsa
Istanbul’'un da iginde oldugu, likiditesi yiiksek ve borsasi gelismis piyasalar
kategorisinde olan piyasalarla karsilastirmali bir analiz yapilabilir. Yine likidite ve getiri
iligkisi boyutuyla bakildiginda, ¢alisma bireysel ve kurumsal yatirimcilarin ayri ayri
degerlendirildigi bir Orneklem ile c¢alisilabilir. Mevcut modele farkli degiskenler

eklenerek model test edilebilir. Bunun yani sira farkli periyotlar i¢in analiz yapilabilir.
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Ekler

Ek 1. Orneklemde Yer Alan Firmalar

Payin Kodu Paymin Adi
1 AEFES ANADOLU EFES
2 AFYON AFYON CIMENTO
3 AKSA AKSA
4 ARCLK ARCELIK
5 AYGAZ AYGAZ
6 BAGFS BAGFAS
7 BANVT BANVIT
8 BRISA BRISA
9 BRSAN BORUSAN MANNESMANN
10 DEVA DEVA HOLDING
11 ECILC ECZACIBASI ILAC
12 EGGUB EGE GUBRE
13 EREGL EREGLI DEMIR CELIK
14  FROTO FORD OTOSAN
15  GOLDS GOLDAS KUYUMCULUK
16  GOODY GOOD-YEAR
17 GUBRF GUBRE FABRIK.
18 HURGZ HURRIYET GZT.
19 IHEVA [HLAS EV ALETLERI
20 IZMDC [ZMIR DEMIR CELIK
21 KARSN KARSAN OTOMOTIV
22 KARTN KARTONSAN
23 KONYA KONYA CIMENTO
24 KOZAA KOZA MADENCILIK
25 KRDMD KARDEMIR (D)
26 MNDRS MENDERES TEKSTIL
27 MUTLU MUTLU AKU
28  OTKAR OTOKAR
29  PETKM PETKIM
30 PRKME PARK ELEK.MADENCILIK
31  SASA SASA POLYESTER
32  TOASO TOFAS OTO. FAB.
33  TRCAS TURCAS PETROL
34  TRKCM TRAKYA CAM
35  TTRAK TURK TRAKTOR
36  TUPRS TUPRAS
37  VESTL VESTEL
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Ek 2. SEM-REM, Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi Sonuglari

Model 1
Sifir hipotezi (H,) Test Statistic p-value Karar
Sabit grup etkisi yoktur. Fgroup_fixed 13.49832 0.00000 Hored
Sabit zaman etkisi yoktur. Ftime_fixed 2.277913 0.00019 Hored
Sabit zaman ve grup etkisi yoktur Ftwoway_fixed 8.69721 0.00000 H,red
Rassal grup etkisi yoktur. LMgroup_random 1222.352 0.00000 Hored
Rassal zaman etkisi yoktur LMtime_random 6.054064 0.01387 Hored
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. LMtwoway_random 1228.406 0.00000 H,red
Rassal grup etkisi yoktur. Hondagroup_random 1222.352 0.00000 Hored
Rassal zaman etkisi yoktur Hondatime_random 6.054064 0.01387 Hored
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. Hondatwoway_random 1228.406 0.00000 H,red
E (u;/X)=0
H, kabul ise, GLS consisten+efficient Hausman
3.407561 0.06490 H,red

Hored ise, GLS inconsistent: REM
kullanilamaz
Ho =04 = ady

Degisen Varyans Testi
H, = o # o2 (en az biri)
Varyans sabittir.

LMh_fixed 8045.957 0.00000 H,red
Hy=p=0
Hya =p <0,

Sabit Etkiler Modeli I¢in
Hlb = p > 0 .

Otokorelasyon Testi
Otokorelasyon yoktur

LM-stat 117.4042 0.00000 H,red

Durbin-Watson 1.335734 H,red
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Model 2

Sifir hipotezi (H,) Test Statistic p-value Karar
Sabit grup etkisi yoktur. F group_fixed 12.34674 0.00000 H,red
Sabit zaman etkisi yoktur. F time_fixed 3.160945 0.00000 H,red
Sabit zaman ve grup etkisi yoktur F twoway_fixed 8.403999 0.00000 Hored
Rassal grup etkisi yoktur. LM group_random 1038.506 0.00000 H,red
Rassal zaman etkisi yoktur LM time_random 21.48953 0.00000 H,red
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. LM twoway_random 1059.995 0.00000 H,red
Rassal grup etkisi yoktur. Hondagroup_random 32.22586 0.00000 H,red
Rassal zaman etkisi yoktur Hondatime_random 4.63568 0.00000 Hored
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. Hondatwoway_random 26.06504 0.00000 H,red
E(ui/X)=0

H, kabul ise, GLS Hausman

consisten+efficient 1.694635 0.19299 Hkabul*

Hored ise, GLS inconsistent: REM

kullanilamaz

*Veri seti homojen bir gruptan olustugu igin ve Sabit etkiler anlamli oldugu SEM tahmin yontemi

kullanilmistir.

_ 2 _ 2
Hy =05 = 0y

H, = o # o7 (en az biri) Degisen Varyans Testi
Varyans sabittir.
LMh_fixed 4508.186 0.00000 Hored
HO = p = 0
Hia =p <0,
Sabit Etkiler Modeli I¢in
Hiyp=p>0 .
Otokorelasyon Testi
Otokorelasyon yoktur
LM-stat 142.3592 0.00000 Hored
Durbin-Watson 1.254997 H,red
89



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Model 3

Sifir hipotezi (H,) Test Statistic p-value Karar
Sabit grup etkisi yoktur. F group_fixed 15.02993 0.0000 H,red
Sabit zaman etkisi yoktur. F time_fixed 9.269766 0.0000 H,red
Sabit zaman ve grup etkisi yoktur F twoway_fixed 12.50744 0.0000 Hored
Rassal grup etkisi yoktur. LM group_random 1129.778 0.00000 H,red
Rassal zaman etkisi yoktur LM time_random 274.6793 0.00000 H,red
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. LM twoway_random 1404.457 0.00000 H,red
Rassal grup etkisi yoktur. Hondagroup_random 33.61217 0.00000 H,red
Rassal zaman etkisi yoktur Hondatime_random 16.57345 0.00000 Hored
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. Hondatwoway_random 35.48659 0.00000 H,red
E(ui/X)=0

H, kabul ise, GLS Hausman

consisten+efficient 0.001416 0.96998 Hkabul*

Hored ise, GLS inconsistent: REM

kullanilamaz

*Veri seti homojen bir gruptan olustugu igin ve Sabit etkiler anlamli oldugu SEM tahmin yontemi

kullanilmistir.

_ 2 _ 2
Hy =05 = 0y

H, = o # o7 (en az biri) Degisen Varyans Testi
Varyans sabittir.
LMh_fixed 582.5086 0.00000 Hored
HO = p = 0
Hia =p <0,
Sabit Etkiler Modeli I¢in
Hiyp=p>0 .
Otokorelasyon Testi
Otokorelasyon yoktur
LM-stat 198.2568 0.00000 Hored
Durbin-Watson 1.099776 H,red
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Model 4

Sifir hipotezi (H,) Test Statistic p-value Karar
Sabit grup etkisi yoktur. F group_fixed 13.08316 0.00000 H,red
Sabit zaman etkisi yoktur. F time_fixed 2.966349 0.00000 H,red
Sabit zaman ve grup etkisi yoktur F twoway_fixed 8.748548 0.00000 Hored
Rassal grup etkisi yoktur. LM group_random 1139.773 0.00000 H,red
Rassal zaman etkisi yoktur LM time_random 16.94075 0.00004 H,red
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. LM twoway_random 1156.714 0.00000 H,red
Rassal grup etkisi yoktur. Hondagroup_random 33.76052 0.00000 H,red
Rassal zaman etkisi yoktur Hondatime_random 4.115914 0.00002 H,red
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. Hondatwoway_random 26.78269 0.00000 H,red
E(ui/X)=0

H, kabul ise, GLS Hausman

consisten+efficient 2.546706 0.11052 H,kabul*

Hored ise, GLS inconsistent: REM

kullanilamaz

*Veri seti homojen bir gruptan olustugu i¢in ve Sabit etkiler anlamli oldugu SEM tahmin yontemi

kullanilmastir.

_ 2 _ 2
Hy =045 =0y

H, = o # o7 (en az biri) Degisen Varyans Testi
Varyans sabittir.
LMh_fixed 6186.357 0.00000 Hored
HO = p = 0
Hia =p <0,
Sabit Etkiler Modeli I¢in
Hiyp=p>0 .
Otokorelasyon Testi
Otokorelasyon yoktur
LM-stat 118.6946 0.00000 Hored
Durbin-Watson 1.327554 H,red
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Model 5

Sifir hipotezi (H,) Test Statistic p-value Karar
Sabit grup etkisi yoktur. F group_fixed 13.43531 0.00000 H,red
Sabit zaman etkisi yoktur. F time_fixed 2.409306 0.00006 H,red
Sabit zaman ve grup etkisi yoktur F twoway_fixed 8.577761 0.00000 Hored
Rassal grup etkisi yoktur. LM group_random 1208.31 0.00000 H,red
Rassal zaman etkisi yoktur LM time_random 4.348432 0.03704 H,red
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. LM twoway_random 1212.658 0.00000 H,red
Rassal grup etkisi yoktur. Hondagroup_random 34.76075 0.00000 H,red
Rassal zaman etkisi yoktur Hondatime_random 2.085289 0.01852 Hored
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. Hondatwoway_random 26.05409 0.00000 H,red
E(ui/X)=0

H, kabul ise, GLS

consisten+efficient Hausman 2.483604 0.11504 H,kabul*

Hored ise, GLS inconsistent: REM

kullanilamaz

*Veri seti homojen bir gruptan olustugu i¢in ve Sabit etkiler anlamli oldugu SEM tahmin yontemi

kullanilmastir.

— L2 2
Hy =05 = 0gy
H, = a2 # o/; (en az biri)

Varyans sabittir.

Degisen Varyans Testi

LMh_fixed 8232.659 0.00000 Hored
HO = p = 0
Hia =p <0,
Sabit Etkiler Modeli I¢in
Hlb = p > 0 .
Otokorelasyon Testi
Otokorelasyon yoktur
LM-stat 116.4913 0.00000 Hored
Durbin-Watson 1.339325 H,red
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Model 6

Sifir hipotezi (H,) Test Statistic p-value Karar
Sabit grup etkisi yoktur. F group_fixed 12.18497 0.00000 H,red
Sabit zaman etkisi yoktur. F time_fixed 3.325789 0.00000 H,red
Sabit zaman ve grup etkisi yoktur F twoway_fixed 8.263092 0.00000 Hored
Rassal grup etkisi yoktur. LM group_random 990.3893 0.00000 Hored
Rassal zaman etkisi yoktur LM time_random 19.74172 0.00001 H,red
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. LM twoway_random 1010.131 0.00000 H,red
Rassal grup etkisi yoktur. Hondagroup_random 31.47045 0.00000 H,red
Rassal zaman etkisi yoktur Hondatime_random 4.443165 0.00000 H,red
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. Hondatwoway_random 25.39476 0.00000 H,red
E(u:/X)=0
Ho kabul ise, GLS
consisten+efficient Hausman 3.127056 0.07700 H,red
Hored ise, GLS inconsistent: REM
kullanilamaz
Hy = 0% = 0oly
H, = a2 # o/; (en az biri) Degisen Varyans Testi
Varyans sabittir.
LMh_fixed 4619.954 0.00000 H,red
Hy=p=0
Hi,=p<0, .
Sabit Etkiler Modeli Igin
i =p >0 Otokorelasyon Testi
Otokorelasyon yoktur
LM-stat 142.6005 0.00000 H,red
Durbin-Watson 1.255256 H,red
93



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Model 7

Sifir hipotezi (H,) Test Statistic p-value Karar
Sabit grup etkisi yoktur. F group_fixed 14.92643 0.00000 H,red
Sabit zaman etkisi yoktur. F time_fixed 9.475949 0.00000 H,red
Sabit zaman ve grup etkisi yoktur F twoway_fixed 12.55349 0.00000 Hored
Rassal grup etkisi yoktur. LM group_random 1103.743 0.00000 H,red
Rassal zaman etkisi yoktur LM time_random 293.2712 0.00000 H,red
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. LM twoway_random 1397.014 0.00000 H,red
Rassal grup etkisi yoktur. Hondagroup_random 33.22262 0.00000 H,red
Rassal zaman etkisi yoktur Hondatime_random 17.12516 0.00000 Hored
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. Hondatwoway_random 35.60126 0.00000 H,red
E(ui/X)=0

H, kabul ise, GLS

consisten+efficient Hausman 2.295008 0.12979 H,kabul*

Hored ise, GLS inconsistent: REM

kullanilamaz

*Veri seti homojen bir gruptan olustugu i¢in ve Sabit etkiler anlamli oldugu SEM tahmin yontemi

kullanilmastir.

— L2 2
Hy =05 = 0gy
H, = a2 # o/; (en az biri)

Varyans sabittir.

Degisen Varyans Testi

LMh_fixed 587.2997 0.00000 Hored
HO = p = 0
Hia =p <0,
Sabit Etkiler Modeli I¢in
Hlb = p > 0 .
Otokorelasyon Testi
Otokorelasyon yoktur
LM-stat 202.2494 0.00000 Hored
Durbin-Watson 1.08935 H,red
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Model 8

Sifir hipotezi (H,) Test Statistic p-value Karar
Sabit grup etkisi yoktur. F group_fixed 12.9588 0.00000 H,red
Sabit zaman etkisi yoktur. F time_fixed 3.094385 0.00000 H,red
Sabit zaman ve grup etkisi yoktur F twoway_fixed 8.600217 0.00000 Hored
Rassal grup etkisi yoktur. LM group_random 1105.157 0.00000 H,red
Rassal zaman etkisi yoktur LM time_random 14.20879 0.00016 H,red
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. LM twoway_random 1119.366 0.00000 H,red
Rassal grup etkisi yoktur. Hondagroup_random 33.2439 0.00000 H,red
Rassal zaman etkisi yoktur Hondatime_random 3.769455 0.00008 Hored
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. Hondatwoway_random 26.17239 0.00000 H,red
E(u:/X)=0
Ho kabul ise, GLS
consisten+efficient Hausman 3.248757 0.07148 H,red
Hored ise, GLS inconsistent: REM
kullanilamaz
Hy = 0% = 0oly
H, = a2 # o/; (en az biri) Degisen Varyans Testi
Varyans sabittir.
LMh_fixed 6332.616 0.00000 H,red
Hy=p=0
Hi,=p<0, .
Sabit Etkiler Modeli Igin
i =p >0 Otokorelasyon Testi
Otokorelasyon yoktur
LM-stat 118.0786 0.00000 H,red
Durbin-Watson 1.330299 H,red
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Model 9

Sifir hipotezi (H,) Test Statistic p-value Karar
Sabit grup etkisi yoktur. F group_fixed 0.625443 0.95950 Hokabul
Sabit zaman etkisi yoktur. F time_fixed 12.33978 0.00000 H,red
Sabit zaman ve grup etkisi yoktur F twoway_fixed 5.830532 0.00000 Hored
Rassal grup etkisi yoktur. LM group_random 3.851452 0.04970 H,red
Rassal zaman etkisi yoktur LM time_random 1003.857 0.00000 H,red
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. LM twoway_random 1007.708 0.00000 H,red
Rassal grup etkisi yoktur. Hondagroup_random -1.96251 0.975149 Hkabul
Rassal zaman etkisi yoktur Hondatime_random 31.6837 0.00000 Hored
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. Hondatwoway_random 21.01605 0.00000 H,red
E(u:/X)=0
Ho kabul ise, GLS
consisten+efficient Hausman 4.4727 (0.0344) H,red
Hored ise, GLS inconsistent: REM
kullanilamaz
Hy = 0% = 0oly
H, = a2 # o/; (en az biri) Degisen Varyans Testi
Varyans sabittir.
LMh_fixed 656.6449 0.00000 H,red
Hy=p=0
Hi,=p<0, .
Sabit Etkiler Modeli Igin
i =p >0 Otokorelasyon Testi
Otokorelasyon yoktur
LM-stat 10.17804 0.001421 H,red
Durbin-Watson 1.7737 H,red
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Model 10

Sifir hipotezi (H,) Test Statistic p-value Karar
Sabit grup etkisi yoktur. F group_fixed 0.64712 0.947522 Hokabul
Sabit zaman etkisi yoktur. F time_fixed 13.27846 0.00000 H,red
Sabit zaman ve grup etkisi yoktur F twoway_fixed 6.186587 0.00000 Hored
Rassal grup etkisi yoktur. LM group_random 4.83927 0.02782 H,red
Rassal zaman etkisi yoktur LM time_random 1139.416 0.00000 H,red
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. LM twoway_random 1144.255 0.00000 H,red
Rassal grup etkisi yoktur. Hondagroup_random -2.19983 0.98609 Hkabul
Rassal zaman etkisi yoktur Hondatime_random 33.75524 0.00000 Hored
Rassal grup ve zaman etkisi yoktur. Hondatwoway_random 22.31304 0.00000 H,red
E(ui/X)=0

H, kabul ise, GLS

consisten+efficient Hausman 1.0147 (0.3138) Hokabul*

Hored ise, GLS inconsistent: REM

kullanilamaz

*Veri seti homojen bir gruptan olustugu icin ve Sabit etkiler anlamli oldugu SEM tahmin yontemi

kullanilmastir.

— L2 2
Hy =05 = 0gy
H, = a2 # o/; (en az biri)

Varyans sabittir.

Degisen Varyans Testi

LMh_fixed 722.0999 0.00000 Hored
HO = p = 0
Hla =p < 0'
Sabit Etkiler Modeli I¢in
Hlb = p > 0 .
Otokorelasyon Testi
Otokorelasyon yoktur
LM-stat 10.83991 0.00099 Hored
Durbin-Watson 1.7753 H,red
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Ek 3. Orneklemdeki Firmalarin islem Devir Hiz1 Seyri(2005:1.ceyrek-2012:1.¢ceyrek)

AEFES AFYON AKSA ARCLK AYGAZ
0005 005
oo
006 003
0004 004
o034
0003 (003 004 002
o002
0002 002
002 001
0001 -| 001 001
-0000 T T T T T T T -000 T T T T T 000 T T T T T -000 T T T T T T T -000 T T T T T
5 o o0 8 ® 1 u 3 o7 . 0w 10 1 ©» o7 . 0 10 1 ©» 6 o6 o o8 ® 1 u » s oo o o8 0 u
BAGFS BANVT BRISA BRSAN DEVA
4 -005- 4
004 oot .
004 002
003 003
(003 002
002 002
002+ oot |
001
001 oo 001
-000 T T T T T T T -000 T T T T T T 000 T T T T T -000 T T T T T T T -000 T T T T
65 o o0 08 ©® 1 U » 3 o7 . 0w 10 1 o7 . 0 10 1 ©» 6 o6 o7 8 ® 1 1u 6 o o7 08 00 u o
ECILC EGGUB EREGL FROTO GOLDS
o5 0025 o5 0020 006
.004-| .0020-| 004 0051
0015
004+
003 0015 003
0010 003
002+ 0010 o002
002
0005
001 0005 001 oot
-000 T T T T T T T -0000 T T T T T T 000 T T T T T -0000 T T T T T T T -000 T T T T
5 o o7 08 ® 1 1u o5 o7 8 0 10 1 1» o7 . 0 10 1 » 6 oo o o8 ® 1 1 1 6 oo o o8 0 1 o1
GOODY GUBRF HURGZ HEVA
015 006 006
002
010+ 004+ 004+
001
005 o002 002+
-000 T T T T T T T -000 T T T T T T 000 T T T T T -000 T T T T T T T
1 23 n7 33 [1:] 1n 1 1 1 n7 233 o n 1 12 n7 m m n 1 12 23 (13 n7 m m 0 11 12

98



KOZAA

KONYA

KARTN

KARSN

zMDC

.0016

.010

.010

OTKAR

MUTLU

MNDRS

KRDMD

015

010

000

000

TRKCM

TRCAS

TOASO

PRKME

99

08
VESTL
®

08
TUPRS
m®

08
TTRAK
m®

ISALISYIAIND NTOavNY @)



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Kaynak¢a

Abdelbaki, H. H. (2013). Casuality Relationship Between Macroeconomics Variables
and Stock Market Development: Evidence From Bahrain. The International

Journal of Business and Finance Research, 7(1), 69-84.

Acikalin, S., Aktas, R., & Unal, S. (2008). Relationships between stock markets and
macroeconomic variables: an empirical analysis of the Istanbul Stock Exchange.
Investment Management and Financial Innovations, 1, 8-16.

Agarwal, P. (2009). Institutional ownership, liquidity and liquidity risk. Cornell
University.

Aitken, M., & Comerton-Forde, C. (2003). How should liquidity be measured? Pacific-
Basin Finance Journal, 11(1), 45-59.

Alan, N. A, Bildik, R., & Schwartz, R. A. (2013). Microstructure of Equity Markets. In
Market Microstructure in Emerging and Developed Markets (pp. 17-38). John
Wiley & Sons.

Algiiner, A. (2005). Kurumsal Yatirimcilar Finansal Piyasalara Etkileri ve Tiirkiye
Ornegi (SPK Yaym No:199.). Ankara: Onuray Reklamcilik ve Matbaacilik
Ltd.Sti.

Amihud, Y. (2002). llliquidity and stock returns: cross-section and time-series effects.
Journal of Financial Markets, 5(1), 31-56.

Amihud, Y., & Mendelson, H. (1986a). Asset pricing and the bid-ask spread. Journal of
Financial Economics, 17(2), 223-249.

Amihud, Y., & Mendelson, H. (1986b). Liquidity and stock returns. Financial Analysts
Journal, 42(3), 43-48.

Amihud, Y., & Mendelson, H. (1988). Liquidity and asset prices: Financial

management implications. Financial Management, 5-15.

Amihud, Y., & Mendelson, H. (1989). The Effects of Beta, Bid-Ask Spread, Residual
Risk, and Size on Stock Returns. The Journal of Finance, 44(2), 479-486.

100



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Amihud, Y., & Mendelson, H. (1991). Liquidity, asset prices and financial policy.
Financial Analysts Journal, 56—66.

Amihud, Y., & Mendelson, H. (2000). The liquidity route to a lower cost of capital.
Journal of Applied Corporate Finance, 12(4), 8-25.

Amihud, Y., & Mendelson, H. (2012). Liquidity, the Value of the Firm, and Corporate
Finance. Journal of Applied Corporate Finance, 24(1), 17-32.

Amihud, Y., Mendelson, H., & Pedersen, L. H. (2006). Liquidity And Asset Prices. Now

Publishers Inc.

Anderson, R. C., & Reeb, D. M. (2003). Founding-family ownership and firm
performance: evidence from the S&P 500. The Journal of Finance, 58(3), 1301-
1327.

Asle, H., Valahzaghard, M., & Ahranjani, B. (2013b). A survey on the relationship
between stock liquidity with firm performance: A case study of Tehran Stock

Exchange. Management Science Letters, 3(2).

Asle, H., Valahzaghard, M., & Ahranjani, B. (2013a). A survey on the relationship
between stock liquidity with firm performance: A case study of Tehran Stock

Exchange. Management Science Letters, 3(2).

Avadhani, V. A. (2009). Securities Analysis and Portfolio Management. Mumbai:
Himalaya Publishing House Pvt.Ltd.

Aydin, N. (2012). Borsa, Menkul Kiymet Borsalar1 ve IMKB. Borsalarin Yapist ve
Isleyisi. (M. Ertugrul). Eskisehir: Anadolu Universitesi Acikdgretim Fakiiltesi
Yayin1 No:2532, ss.14.

Baltagi, B. (2008). Econometric Analysis of Panel Data. John Wiley & Sons.

Baltagi, B. H., & Li, Q. (1995). Testing AR (1) against MA (1) disturbances in an error

component model. Journal of Econometrics, 68(1), 133-151.

Bayrakdaroglu, A. (2010). Miilkiyet Yapist ve Finansal Performans:IMKB Ornegi.
Ekonomi Bilimleri Dergisi, 2(2), 15.

Beber, A., & Pagano, M. (2013). Short-Selling Bans Around the World: Evidence from
the 2007-09 Crisis. The Journal of Finance, 68(1), 343-381.

101



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Beck, N., & Katz, J. N. (1995). What to do (and not to do) with time-series cross-
section data. American Political Science Review, 634-647.

Becker-Blease, J. R.,, & Paul, D. L. (2006). Stock liquidity and investment
opportunities: evidence from index additions. Financial Management, 35(3), 35—

51.
Bekaert, G., Harvey, C. R., & Lundblad, C. (2007). Liquidity and expected returns:

Lessons from emerging markets. Review of Financial Studies, 20(6), 1783-1831.

Benninga, S. (2006). Principles of Finance With Excel. Oxford University Press,
Incorporated.

Bhushan, R. (1991). Trading costs, liquidity, and asset holdings. Review of Financial
Studies, 4(2), 343-360.

Bildik, R. (2004). The Effects of Trading Halts and the Advantage of Institutional
Investors: Evidence from the Istanbul Stock Exchange. Working paper from
SSRN.

Blommestein, H. (1998). The Impact of institutional investors on financial markets.

Institutional Investors in the New Financial Landscape, 29.

Bloomfield, R., O’hara, M., & Saar, G. (2005). The “make or take” decision in an
electronic market: Evidence on the evolution of liquidity. Journal of Financial
Economics, 75(1), 165-199.

Bouzgarrou, H., & Navatte, P. (2013). Ownership structure and acquirers performance:
Family vs. non-family firms. International Review of Financial Analysis.

Breen, W. J., Hodrick, L. S., & Korajczyk, R. A. (2002). Predicting equity liquidity.
Management Science, 48(4), 470-483.

Brennan, M. J., & Subrahmanyam, A. (1996). Market microstructure and asset pricing:
On the compensation for illiquidity in stock returns. Journal of Financial

Economics, 41(3), 441-464.

Breusch, T. S., & Pagan, A. R. (1980). The Lagrange multiplier test and its applications
to model specification in econometrics. The Review of Economic Studies, 47(1),
239-253.

102



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Brigham, E. F., & Houston, J. F. (2009). Fundamentals of Financial Management.
Cengage Learning.

Canbas, S., Dogukanli, H., & Diizakin, H. (2004). Tobin Q Orani ve Giiniimiizde
Isletme Kararlar1 Acgisindan Onemi. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 13(2).

Chai, D., Faff, R., & Gharghori, P. (2010). New evidence on the relation between stock
liquidity and measures of trading activity. International Review of Financial
Analysis, 19(3), 181-192.

Choi, I. (2001). Unit root tests for panel data. Journal of International Money and
Finance, 20(2), 249-272.

Chowhdry, B., & Nanda, V. (1991). Multimarket trading and market liquidity. Review
of Financial Studies, 4(3), 483-511.

Christensen, J., Kent, P., & Stewart, J. (2010). Corporate governance and company

performance in Australia. Australian Accounting Review, 20(4), 372-386.

Chung, K. H., & Zhang, H. (2011). Corporate governance and institutional ownership.

Journal of Financial and Quantitative Analysis, 46(1), 247.

Chung, K., & Pruitt, S. (1994). A simple approximation of Tobin’s q. Financial
Management, 23(3).

Cikot, O. (2011). Uluslararas1 Karsilagtirmalarda Tiirkiye Sermaye Piyasasi. Sermaye
Piyasasinda Giindem, (105), 7-23.

Cohen, K. J., Maier, S. F., Schwartz, R. A., & Whitcomb, D. K. (1981). Transaction
costs, order placement strategy, and existence of the bid-ask spread. The Journal
of Political Economy, 287-305.

Constantinides, G. M. (1986). Capital market equilibrium with transaction costs. The

Journal of Political Economy, 842-862.

Copeland, T. E., & Galai, D. (1983). Information effects on the bid-ask spread. The
Journal of Finance, 38(5), 1457-1469.

Cornell, B., & Sirri, E. R. (1992). The reaction of investors and stock prices to insider
trading. The Journal of Finance, 47(3), 1031-1059.

103



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Dass, N., Nanda, V., & Xiao, C. (2012). Do Firms Choose Their Stock Liquidity? A
Study of Innovative Firms and Their Stock Liquidity. A Study of Innovative Firms
and Their Stock Liquidity (August 14, 2012).

Datar, V. T., Y Naik, N., & Radcliffe, R. (1998). Liquidity and stock returns: An
alternative test. Journal of Financial Markets, 1(2), 203-2109.

Demir, S., Yesildag, E., & Acan, F. (2008). Likidite ile Hisse Senedi Getirisi Arasindaki
[liskinin Olgiilmesi: IMKB Uygulamasi. Mali Cozum Dergisi/Financial Analysis,
(90).

Demsetz, H. (1968). The cost of transacting. The Quarterly Journal of Economics,
82(1), 33-53.

Dey, M. K. (2005). Turnover and return in global stock markets. Emerging Markets
Review, 6(1), 45-67.

Diamond, D. W., & Verrecchia, R. E. (1991). Disclosure, liquidity, and the cost of
capital. The Journal of Finance, 46(4), 1325-1359.

Domowitz, 1., Glen, J., & Madhavan, A. (2001). Liquidity, volatility and equity trading

costs across countries and over time. International Finance, 4(2), 221-255.

Dumitrescu, E.-l., & Hurlin, C. (2012). Testing for Granger non-causality in
heterogeneous panels. Economic Modelling, 29(4), 1450-1460.

Easley, D., Kiefer, N. M., O’hara, M., & Paperman, J. B. (1996). Liquidity, information,
and infrequently traded stocks. The Journal of Finance, 51(4), 1405-1436.
Edmister, R. O., & Subramanian, N. (1982). Determinants of brokerage commission

rates for institutional investors: A note. The Journal of Finance, 37(4), 1087-
1093.

Ekinci, C. (2008). Intraday Liquidity in the Istanbul Stock Exchange. In F.-S. Lhabitant
& G. N. Gregoriou (Eds.), Stock Market Liquidity: Implications for Market
Microstructure and Asset Pricing (pp. 77-94). Canada: John Wiley & Sons.

Ekinci, C., & Kayacan, M. (2005). Menkul Kiymet Piyasalarinin Mikroyapis1 Uzerine
Bir Calisma. Iktisat Isletme Ve Finans, 20(232).

Eleswarapu, V. R. (1997). Cost of transacting and expected returns in the Nasdag
market. The Journal of Finance, 52(5), 2113-2127.

104



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Erlat, H. (2006). Panel Data: A Selective Survey.

Ersungur, M., Kiziltan, A., & Polat, O. (2010). Tiirkiye’de Bolgelerin Sosyo-Ekonomik
Gelismislik Siralamasi: Temel Bilesenler Analizi. Iktisadi Ve Idari Bilimler

Dergisi/Journal of Economics And Administrative Sciences, 21(2).

Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and empirical work.
The Journal of Finance, 25(2), 383-417.

Fang, V. W., Noe, T. H., & Tice, S. (2009). Stock market liquidity and firm value.
Journal of Financial Economics, 94(1), 150-169.

Field, A. P. (2009). Discovering statistics using SPSS. (and sex, drugs and rock “n”
roll) (3rd ed.). Los Angeles: SAGE Publications.

Fletcher, J. (2000). On the Conditional Relationship Between Beta and Return in
International Stock Returns. International Review of Financial Analysis, 9(3),
235-245.

Golec, J. (2007). Are the insider trades of a large institutional investor informed?
Financial Review, 42(2), 161-190.

Gompers, P. A., & Metrick, A. (1998). How are large Institutions different from other
investors? Why do these Differences Matter? Harvard-Institute of Economic

Research.

Gompers, P., Ishii, J., & Metrick, A. (2003). Corporate governance and equity prices.
The Quarterly Journal of Economics, 118(1), 107-156.

Gonzalez, M., Guzman, A., Pombo, C., & Trujillo, M.-A. (2012). Family firms and

financial performance: The cost of growing. Emerging Markets Review.

Granger, C. W. (1969). Investigating causal relations by econometric models and cross-
spectral methods. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 424-438.

Greene, W. H. (2007). Econometric Analysis. Pearson Education.
Guijarati, D. N. (2004). Basic Econometrics (Fourth Edition.). McGraw-Hill Education.

Guo, D., & Jiang, K. (2013). Venture capital investment and the performance of
entrepreneurial firms: Evidence from China. Journal of Corporate Finance, 22,
375-395.

105



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Hachmeister, A. (2007). Informed Traders as Liquidity Providers (Vol. 66). Germany:
Springer.
Hair, J. F., & Anderson, R. E. (2010). Multivariate data analysis. Prentice Hall Higher

Education.

Hansen, S., & Sungsuk, K. (2013). Influence of Stock Liquidity to Firm Value in
Indonesian Stock Market. The 2013 IBEA, International Conference on Business,
Economics, and Accounting 20 — 23 March 2013, Bangkok - Thailand.

Honda, Y. (1985). Testing the error components model with non-normal disturbances.
The Review of Economic Studies, 52(4), 681-690.

Hsiao, C. (2003). Analysis of Panel Data. Cambridge University Press.

Huang, T., Wu, F., Yu, J., & Zhang, B. (2013). The Value Impact of Stock Liquidity: an

International Evidence.

Im, K. S., Pesaran, M. H., & Shin, Y. (2003). Testing for unit roots in heterogeneous
panels. Journal of Econometrics, 115(1), 53-74.

Jang, B.-G., Keun Koo, H., Liu, H., & Loewenstein, M. (2007). Liquidity premia and
transaction costs. The Journal of Finance, 62(5), 2329-2366.

Jieting, C., Yucan, L., & Xiaomin, G. (2011). Empirical Research on the Relation
Between Stock Liquidity  and firm Performance. Akademik
Etkinlikte(International Conference on Services Systems and Services
Management - ICSSSM) sunulan bildiri.
http://ieeexplore.ieee.org/stamp/stamp.jsp?tp=&arnumber=5959394 (Erisim
tarihi:24.04.2014)

Jolliffe, I. T. (2002). Principal Component Analysis (Second Edition.). USA: Springer.

Jun, S.-G., Marathe, A., & Shawky, H. A. (2003). Liquidity and stock returns in
emerging equity markets. Emerging Markets Review, 4(1), 1-24.

Kaniel, R., Saar, G., & Titman, S. (2008). Individual investor trading and stock returns.
The Journal of Finance, 63(1), 273-310.

Kayali, M. M., & Unal, S. (2005). Piyasa Mikroyapisi, Finansal Varliklarin Likiditesi

ve Fiyatlarm Olusumu. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (12).

106



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Kyle, A. S. (1985). Continuous auctions and insider trading. Econometrica: Journal of
the Econometric Society, 1315-1335.

Lee, D. E., & Tompkins, J. G. (1999). A modified version of the Lewellen and

Badrinath measure of Tobin’s q. Financial Management, 20-31.

Levine, R. (1997). Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda.
Journal of Economic Literature, 35(2), 688-726.

Li, W.-X. (2008). Two Essays on Liquidity Essay I. Information Related Trading on
Two Nearly Identical Options Essay I1: The Importance of the Liquidity Premium

in the Presence of Declining Transactions Cost.

Lindenberg, E. B., & Ross, S. A. (1981). Tobin’s q ratio and industrial organization.

Journal of Business, 1-32.

Lipson, M. L., & Mortal, S. (2009). Liquidity and capital structure. Journal of Financial
Markets, 12(4), 611-644.

Loukil, N., Zayani, M. B., & Omri, A. (2010). Impact of liquidity on stock returns: an
empirical investigation of the Tunisian stock market. Macroeconomics and

Finance in Emerging Market Economies, 3(2), 261-283.

Maddala, G. S., & Wu, S. (1999). A comparative study of unit root tests with panel data
and a new simple test. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 61(S1), 631—
652.

Marsh, J. W., Pennings, J. M. E., & Garcia, P. (2008). Perceptions of Futures Market
Liquidity: An Empirical Study of CBOT and CME Traders. In Debt, Risk and
Liquidity in Futures Markets. New York: Taylor & Francis e-Library.

Marshall, B. R. (2006). Liquidity and stock returns: Evidence from a pure order-driven
market using a new liquidity proxy. International Review of Financial Analysis,
15(1), 21-38.

Marshall, B. R., & Young, M. (2003). Liquidity and stock returns in pure order-driven
markets: evidence from the Australian stock market. International Review of
Financial Analysis, 12(2), 173-188.

Maug, E. (1998). Large Shareholders as Monitors: Is There a Trade-Off between
Liquidity and Control? The Journal of Finance, 53(1), 65-98.

107



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Myers, S. C. (1977). Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial
Economics, 5(2), 147-175.

O’Connell, V., & Cramer, N. (2010). The relationship between firm performance and
board characteristics in Ireland. European Management Journal, 28(5), 387—-399.

Ozer, A., Kaya, A., & Ozer, N. (2011). Hisse Senedi Fiyatlar1 ile Makroekonomik
Degiskenlerin Etkilesimi.

Persaud, A. (2003). Liquidity Black Holes. Risk Books.

Pettengill, G. N., Sundaram, S., & Mathur, 1. (1995). The conditional relation between
beta and returns. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 30(01), 101—

116.

Rhee, S. G., & Wang, J. (2009). Foreign institutional ownership and stock market
liquidity: Evidence from Indonesia. Journal of Banking & Finance, 33(7), 1312—
1324.

Roll, R., Schwartz, E., & Subrahmanyam, A. (2009). Options trading activity and firm
valuation. Journal of Financial Economics, 94(3), 345-360.

Rouwenhorst, K. G. (1999). Local return factors and turnover in emerging stock
markets. The Journal of Finance, 54(4), 1439-1464.

Salehi, M., Talebnia, G., & Ghorbani, B. (2011). A study of the relationship between

liquidity and stock returns of companies listed in Tehran Stock Exchange. World
Appl. Sci. J, 12(9), 1403-1408.

Sami, H., Wang, J., & Zhou, H. (2011). Corporate governance and operating
performance of Chinese listed firms. Journal of International Accounting,
Auditing and Taxation, 20(2), 106-114.

Schwartz, R. A., & Francioni, R. (2004). Equity Markets in Action: The Fundamentals
of Liquidity, Market Structure & Trading + CD. Hoboken: John Wiley & Sons.

Sen, S. S., & Ghosh, S. K. (2008). Association between stock market liquidity and some
selected on Indian Stock Market macroeconomic variables: a case study. The IUP

Journal of Financial Economics, 6(3), 53-73.

108



@ ANADOLU UNIVERSITESI

Sevil, G., & Sen, M. (2008). Hisse senetlerinin piyasa degeri ve finansal kararlar
arasindaki iligkilerin Tobin-Q orani ile belirlenmesine yonelik bir uygulama.

Iktisat Isletme Ve Finans, 15(168), 4-12.

Sevil, G., & Unal, S. (2004). indeks Hisseler ve Piyasa Kalitesine Etkileri. Iktisat
Isletme ve Finans, 19(225), 73-80.

Subrahmanyam, A., & Titman, S. (2001). Feedback from stock prices to cash flows.
The Journal of Finance, 56(6), 2389-2413.

Tar1, R. (2011). Ekonometri (7. Baski.). Kocaeli: Umuttepe Yayinlari.
Tatoglu, F. Y. (2012). Panel Veri Ekonometrisi. istanbul: Beta Yaymevi.

Tobin, J. (1969). A general equilibrium approach to monetary theory. Journal of Money,
Credit and Banking, 1(1), 15-29.

TUYID Yatirimer iligskiler Dernegi&MKK Merkezi Kayit Kurulusu. (2013). Borsa
Trendleri Raporu (No. Say1:6).

Vo, X. V., & Batten, J. (2010). An Empirical Investigation of Liquidity and Stock
Returns Relationship in Vietnam Stock Markets during Financial Crisis.

Wooldridge, J. M. (2003). Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data. MIT

Press.

Xiao, X., & Kong, L. (2012). An Empirical Study on the Relationship between
Turnover Rate and Stock Returns in Chinese Stock Market. Advances in

Information Technology and Management, 2(1), 239-245.

Yiiksel, A., Yiiksel, A., & Doganay, M. (2010). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Islem Goren Hisse Senetlerinin Fiyatlandirilmasinda Likiditenin Rolii. lktisat

Isletme Ve Finans, 25(293), 69-94.
internet Kaynaklan

World Federation of Exchange, http://www.world-exchanges.org/

Borsa Istanbul, http://borsaistanbul.com/

Kamuyu Aydimlatma Platformu, http://www.kap.gov.tr/

Merkezi Kayit Kurulusu, https://www.mkk.com.tr

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, http://www.tcmb.gov.tr/

109


http://www.world-exchanges.org/
http://borsaistanbul.com/
http://www.kap.gov.tr/
https://www.mkk.com.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/

