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HIiSSE SENEDI LIiKiDITESI VE FIRMA DEGERI: TURKIYE FINANS PiYASASININ
GMM DINAMIK PANEL VERI ANALIZi

STOCK MARKET LIQUIDITY AND FIRM VALUE: GMM DYNAMIC PANEL DATA
ANALYSIS OF THE TURKISH FINANCIAL MARKET

OZET

Bu calismada, hisse senedi likiditesi ile firma degeri arasindaki iligki incelenmistir. Hisse senedi likiditesi olarak firmalarin Tobin’s
Q ve piyasa degerinin defter degerine oran1 (PDDD), likidite 6lgiitii olarak Amihud (AILLIQ) likidite azli81 ve hisse senedi devir
hizi (TURNOVER) 6lgiitic kullanilmigtir. Calismada BIST finansal sektorde faaliyet gésteren firmalarm 2012Q1-2022Q3
donemine ait verileri ile analizler yapilmistir. Elde edilen GMM katsayr bulgularinda, AHILLIQ ile TURNOVER ©&lgiitiiniin
Tobin’s Q ve PDDD iizerindeki etkisi pozitif yonli ve anlamli bulunmustur. AHILLIQ 6lgiitiine gore diisiik likidite, TURNOVER
olgiitiine gore yiiksek likidite firma degerini olumlu etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Likiditesi, Firma Degeri, Finansal Piyasalar, GMM Metodu
Jel Kodlari: G10, G14, G34.

ABSTRACT

This study investigates the connection between stock liquidity and firm value. As measures of stock liquidity, Tobin's Q and the
market value to book value ratio (PDDD) of firms were utilized, while the Amihud (AILLIQ) liquidity discount and stock turnover
ratio (TURNOVER) criteria were used as measures of liquidity. The study used company operating data from the BIST financial
sector for the period 2012Q1-2022Q3 to conduct analyses. According to the results of the GMM regression coefficient, the
AILLIQ and TURNOVER criteria had a positive and significant impact on Tobin's Q and PDDD. Low liquidity according to
AHILLIQ criterion, high liquidity according to TURNOVER criterion positively affects firm value.
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1.  GIRIS

Finansal piyasalarin temel ozellikleri likidite ve istikrardir. Likidite, modern finans ¢alismalarinda
genellikle finansal varliklarin 6nemli bir 6zelligi olarak incelenmekte ve finansal piyasalarin isleyisinde
hayati bir 6neme sahiptir. Likidite, yatirimecilarin bir finansal varligin piyasa fiyatim etkileyerek biiyiik
kayiplar yasamadan Ongoriilemeyen finansal gereksinimlerle basa ¢ikmalarimi saglamaktadir (Ahmed,
Ullah, Hudson ve Gregoriou, 2020, s. 1). Bunlarin yaninda likidite genellikle fiyat etkisi ile ticareti
barmdiran piyasa davranisinin 6nemli bir belirleyicisi olarak da kabul edilmektedir (O’Hara, 1998, s. 215).
Ayrica piyasalarda varlik degerlerini etkileyen risk faktorlerinden biri olarak kabul edilen likidite, finansal
varliklarin alim ve satiminda ve degerlemesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Chen, Yang ve Yeh, 2017, s.
191). Genel olarak likidite, piyasa dinamiklerinin derinligini dolaysiz, hizli ve kolay bir sekilde yakalayan
¢ok boyutlu bir etkinlik veya kavramdir (Kyle, 1985). Hisse senedi likiditesi, dogrudan sermaye
piyasasiin iglem faaliyetini yansitir ve piyasada islem goren varligin fiyatim1 desteklemede giiclii bir
etkiye sahiptir (Zhang, Gao ve Li, 2021, s. 1579).

Yatirimcilarin daha likit olan hisse senetlerini tercih ettikleri yaygin olarak kabul edilmektedir. Bu agidan,
yatirrm kararlarimi olugtururken likit olan hisse senetlerini gdz Oniinde bulundurmak hisse senedi
piyasalarinda en dnemli faktorlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir (Amihud ve Mendelson, 2008; Batten ve
Vo, 2019). Likit piyasalar; yatirimeilarin gliven duydugu, her zaman yeterli sayida alict ve saticinin
bulundugu, en az maliyetle ¢ok kisa siirede yiiklii miktarda hisse senedi ile islem yapilabildigi (O’Hara,
1998, Fleming, 2001; Holden, Jacobsen ve Subrahmanyam, 2014), fiyat tizerinde minimum etkiye sahip
olan ve biiyiik hacimli islemlerin aninda gerceklestirilebildigi piyasalar ifade etmektedir (Muranaga ve
Shimizu, 1999). Bunlara ilaveten likit piyasalar, bir varligin deger kayb1 yasamadan, arz ve talebe baglh
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olarak piyasada gergek degerini yansitarak baska bir varhiga doniistiiriilebilme yetenegini, derecesini ve
hizin1 temsil etmektedir (Warsh, 2007).

Organize ve iyi isleyen borsalar, alict ile satici arasinda dogrudan herhangi bir gdriigme veya temas
olmadan bir varligin miilkiyetini devretmelerine olanak tanimaktadir. Bu piyasalarda miilkiyet devri ne
kadar kolay, hizli ve seffaf olursa hisse senetlerinin likiditesi o kadar yiiksek olmaktadir. Zira, organize
olmus hisse senedi piyasalari ancak likit olmalar1 durumunda amaclarina hizmet edebilmektedir. Verimli
ve likit isleyen piyasalar ¢cok sayida aktif ve ilgili yatirimci gerektirmektedir. Ancak, hisse senedi fiyat
degisikliklerinin siireksiz olma egiliminde olmas1 ve bilgili yatirnmcilarin fiyatlandirma hatalarindan kéar
elde edememelerinden verimli isleyen piyasalar ¢ok sayida aktif yatirimciyr kendine g¢ekemeyebilir
(Bernstein, 1987).

Finansal piyasalarin likiditesi ve likiditedeki degisimlerin varlik fiyatlar1 {izerindeki etkilerinden dolay1
likiditeyi izlemek tim ekonomik birimler i¢in 6nemli bir gorev olarak 6ne ¢ikmaktadir. Varlik alim ve
satim islemlerinde fiyatlarin istikrarli olup Snemli derecede etkilenmedigi veya alim-satim arasindaki
farkin 6nemsiz oldugu likit piyasalar, yatirimcilari kendine ¢ekerek islem aktivitesini artirmaktadir. Piyasa
likiditesinde onemli bir diisiis olmasi durumunda finansal piyasalarin ve kurumlarin ekonomik soklara
kars1 dayanma kapasitesini azaltarak varlik fiyatlar lizerindeki etkisini giiglendirebilir (Pales ve Varga,
2008, s. 44-45). Piyasa likiditesi, piyasa etkinligini etkileyen 6nemli bir faktor oldugu igin finansal
piyasalarda likiditeyi kaybetmenin maliyeti de biiyiik olmaktadir. Bu durumda, piyasa likiditesinin
iyilestirilmesi ve istikrar1 sadece piyasa katilimcilari i¢in 6nemli degil, ayn1 zamanda finansal piyasalarda
istikrar1 artirmanin bir yolu olarak da hizmet ettigini sdyleyebiliriz (Muranaga ve Shimizu, 1999, s. 1-2).

Likidite azlig1 portfoy getirilerini etkilediginden, yatirimeilar ve aracilar likidite azliginin varlik yatirim
performansi iizerindeki etkisini en aza indirmek igin c¢esitli stratejiler uygulamaktadirlar. Hisse senedi
likiditesi sadece mikro piyasa yapisinin bir konusu degildir, ayn1 zamanda kurumsal finansman
perspektifinden de incelenebilmektedir. Bu konuda genel olarak ortaya ¢ikan goriis, hisse senedi
likiditesinin sermaye maliyetini diisiirerek ve kurumsal yatirimlari etkileyerek firma degeri iizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugu yoniindedir (Foucault, Pagano, Roell ve Réell, 2013, s. 47). Hisse senedinin
likiditesi, aktif yatirimeilarin hisseleri el altindan ve dolayisiyla uygun kosullarda edinmelerine ve boylece
firmaya getirecekleri deger artisinin bir kismini elde etmelerine de olanak tanimaktadir (Faure-Grimaud ve
Gromb, 2004, s. 988).

Piyasa katilimcilarinin yatirimi artirmalart igin likidite 6énemli bir neden sunmaktadir. Yatirimeilar daha
likit olan menkul kiymetler i¢cin daha yiiksek bir fiyat ddeyeceklerdir ya da aym etkiyi elde etmek i¢in
beklenen getiri oranini disiirerek portfoylerinde tutmak zorunda kalacaklardir. Bu nedenle, daha likit bir
menkul kiymetler piyasasi sermaye maliyetini diigiirerek firmalarin yatirimlarini artirmasina olanak
sunmaktadir. Daha diisiik maliyetli sermaye, pozitif net bugiinkii degeri olan yatirim projelerinin sayisini
ve boyutunu artiracagindan daha fazla likit piyasalar daha fazla yatirnm ve daha yiiksek firma degerlemesi
ile iliskilendirilebilir (Foucault vd., 2013, s. 352).

Makale calismasinin girig boliimiinde likidite ve likit piyasalar hakkinda teorik bilgilere yer verilmistir.
Daha sonraki asamada, alan literatiiriinde hisse senedi likiditesi ile firma degeri arasinda pozitif bir iligki
olduguna dair teoriler ve karsit goriisler ele alinmigtir. Literatiir incelemesi boliimiinde, likidite ile firma
performansi arasindaki iligkiyi incelemek i¢in yapilan ampirik c¢aligmalarin bulgular O6zetlenmistir.
Ekonometrik analizin yer aldigi bolimde, calismada kullanilan degiskenler tanitilmis ve istatistiksel
analizlerin bulgular1 ele alinmigtir. Son olarak, ¢alisma bir biitiin olarak ele alinarak genel bir sonug,
degerlendirme ve politika onerileri ile makale sonlandirilmistir.

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) finans piyasalarinda (veya mali) faaliyet gdsteren sirketlerin verileri
kullanilarak hisse senedi likiditesi ile firma degeri arasindaki iligki incelenmistir. Sirketlerin firma degerini
temsilen Tobin (1969) tarafindan, bir firmanin piyasa degerinin varliklarin1 yenileme maliyetine orani
olarak tamtilan Q degeri ile Piyasa Degerinin Ozsermayenin Defter Degerine oran1 (PDDD), hisse senedi
likiditesini temsilen Amihud (2002) likidite azligi ile hisse senedi devir hiz1 olmak iizere iki farkl: likidite
Ol¢iitii kullanilmistir. Bu agidan, firma degeri ve hisse senedi likiditesi olmak tizere iki 6nemli degisken
calismada ele alinmustir.

BIST finansal sektorde yer alan banka, aract kurum, sigorta, yatirim ortakliklari, finansal kiralama ve
faktoring firmalarmin 2012Q1-2022Q3 doénemine ait 43 ¢eyreklik (Quarterly-Q) verileri Pearson
korelasyonu ve dinamik panel 6zelligine sahip GMM (Generalized Method of Moments/Dynamic Panel
Data) tahmincisi kullanilarak analiz edilmistir. Pearson korelasyon bulgularinda, Amihud likidite azlig
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ol¢iiti (AILLIQ) ile Q ve PD/DD (PDDD) arasindaki iliski anlamli bulunmustur. Hisse senedi devir hizi
(TURNOVER) ile Q arasindaki iligki anlamli iken PDDD ile arasindaki iliski Pearson korelasyonunda
anlamli bulunmamistir. GMM regresyon tahminleyici sonuglarinda ise, AILLIQ ile TURNOVER likidite
olgiitlerinin Tobin’s Q ve PDDD iizerindeki etkisi %1 diizeyinde pozitf yonde ve anlamli oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuglara gore, AILLIQ olciitiinde daha diisiik borsa likiditesi daha yiiksek firma degeri
anlamina gelirken, TURNOVER 6lgiitiine gore ise daha yiiksek borsa likiditesi daha yiiksek firma degeri
anlamina gelmektedir.

2.  HISSE SENEDI LiKiDITESi VE FIRMA DEGERI

Hisse senetlerinin alim-satim devir islemlerinde yatirimcilara belli bir likidite maliyeti yiiklemektedir.
Yatirimeilar bu maliyetleri karsilamak icin bir bedel talep ettikleri i¢in hisse senedinin likiditesi diigser ve
sirketin bor¢ ile 6zkaynaklarindan beklenen getirilerinin yilikselmesiyle hisse senedi fiyatlar1 da diiser.
Hisse senedi piyasalarinda bunun tersi bir islemin gergeklesmesi de dogrudur; yani, bir sirketin hisse
senedi likiditesinde artis olmasi durumunda islem maliyetleri diiser, sermayeyi verimli bir sekilde tahsis
eder, firmalarin daha diisilk maliyetlerle finansman bulmasina yardimci olabilir ve piyasa degerini
artirabilir. Ayrica hisse senetlerinin likiditesinin yiiksek olmasimin daha fazla talep yarattigi ve firma
degerini artirdig1 da sOylenebilir. Likiditenin finansal piyasalarda onemli bir faktér olmasi agisindan bir
sirketin hisse senedinin likiditesi, sirketin toplam degerini maksimize etmeyi amaglayan kurumsal
politikalar ve eylemler tarafindan yonlendirilmeli ve yonetilmelidir (Amihud ve Mendelson, 2008).

Hisse senedi likiditesi firma degerini farkli kanallardan etkileyebilir. Hisse senedi likiditesinin firma
performansini etkiledigine yonelik olarak alan literatiiriinde faaliyet tabanli performans teorileri olarak
bilinen, “Vekalet Teorisi”, “Geribildirim Teorisi”, “Fiyatlandirma Teorisi” ve “Davranigsal Teori” ile
aciklanmaktadir (Batten ve Vo, 2016; Nguyen, Duong ve Singh, 2016; Fang, Noe ve Tice, 2009; Jawed ve
Kotha, 2020; Huang, Wu, Yu ve Zhang, 2020).

Vekalet terosinin savunuculari olan Maug (1998), Admati ve Pfleiderer (2009), Edmans (2009), Edmans ve
Manso (2011), Li, Chen ve French (2012), Bharath, Jayaraman ve Nagar (2013), Edmans, Fang ve Zur
(2013), Norli, Ostergaard ve Schindele (2015) piyasa likiditesinin firma performansini olumlu yonde
etkileyebilecegini One siiriiyorlar. Bu teoriye gore likit bir piyasada biiyiik miktarli hisse sahiplerinden
gelen ve firma yoneticilerini sorumlu, gayretli ve 6zenli ¢alisacak bir sekilde deger artirici kurumsal
kararlar alarak performans gdstermeleri igin yiliksek baski altina sokan, 6zel bilgilere dayali glivenilir giiglii
bir ¢ikis tehdidinin var oldugunu ifade etmektedirler. Biiyiik hisse sahipleri, sirketin temel degerini izlemek
icin giiclii tesviklere sahiptirler. Bu hissedarlar olumsuz bilgiler iizerine hisselerini kisa bir siirede
satabildikleri i¢in yoneticileri kisa vadeli kar yerine uzun vadeli bilylimeye yatinm yapmaya tesvik
etmektedirler. Bu anlamda biiyiik hissedarlar, firmanin daha iyi performans gdstermesi i¢in daha iyi
yonetisim ve kontrol saglamaktadir. Maug’a (1998) gore hisse senedi likiditesi, yatirimcilarin biiyiik
miktarlarda hisse senedi biriktirerek biiyiik hissedar haline gelmesine ve firma performansini artirmak i¢in
izleme faaliyetlerinden yararlanmasina olanak tamimaktadir. Biiyiik hissedarlar ayni zamanda firma
yonetimsel basarisizliginin diizeltilmesine de yardimci olurlar. Bu izleme daha etkin kurumsal yonetigime
ve dolayisiyla iyilestirilmis firma performansina yol agmaktadir. Ayrica hisse senetleri hem nakit akisina
hem de kontrol haklarina hiikmeden bir para birimi oldugu i¢in, firmalarin degerlemesinde ve
performansinda merkezi bir rol oynamaktadir.

Geribildirim teorileri ¢izgisinde olan Subrahmanyam ve Titman (2001) ile Khanna ve Sonti (2004) likit
hisse senedi piyasalarinin hisse senedi fiyatlarinin bilgilendiriciligini artirarak bilgili yatirimcilarin borsaya
girmeleri yoniinde tesvik ederek girisini kolaylastirdigini 6ne siirmektedirler. Bu durumun hisse fiyatlarini
daha bilgilendirici hale getirdigini ve firma iginde deger artirict kurumsal kararlar almalarim
kolaylastirarak firma performansini iyilestirmektedir. Ayni zamanda firma yoneticilerinin, 6zellikle mevcut
ve gelecekteki projelerde nakit akist belirsizligi olan firmalarin kararlarini da gelistirmektedir.

Fiyatlandirmaya dayali teorinin savunucusu olan Holmstrom ve Tirole (1993, 2001) likidite azlig1 primi
veya yanlig fiyatlandirma yoluyla firma performansinin hisse senedi likiditesinden olumlu etkilenecegini
vurgulamaktadirlar. Ayrica likit olmayan hisse senetlerine yatirimci duyarlilign az olacag i¢in iskontolu
islem gormesine neden olmaktadir. Bu agidan yatirimer duyarliligi iyimser olan hisse senetlerinin daha az
iskontolu islem gdrmesi ve prim yapmasi hisse senedi likiditesi ile firma degeri arasinda pozitif bir iliskiye
isaret etmektedir. Daha yiiksek piyasa likiditesi, yatirimcilar likit olmayan hisse senetlerinden daha yiiksek
fiyatlarla ticaret yapmaya zorlamaktadir. Hisse senedi likiditesi yiliksek oldugunda bilginin marjinal degeri
de yiiksek olmaktadir.
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Likidite ile firma performansi arasindaki pozitif iliskiye davranigsal (algi, duyarlilik) temelli olarak bakan
Baker ve Stein (2004) ise hisse senedi likiditesinin bir duyarlilik gostergesi oldugunu ve yiiksek likiditeye
sahip hisse senetlerinin hem asir1 degerlendigini hem de Ozsermaye maliyetini disiirerek firma
degerlemesini iyilestirdigini ifade etmektedirler. Yatirimcilarda yiiksek fiyatli hisse senetleri ile ticaret
yapma egiliminin olmasi likit hisse senetlerinin asir1 degerlemesine neden olmaktadir.

Yukarida da agiklandig: {izere, modern finans ¢aligmalarinda ¢esitli teorilerden yola ¢ikarak hisse senedi
likiditesinin firma degerini pozitif etkiledigi iddia edilse de, buna karsilik bazi arastirmacilar yaptiklari
ampirik ¢alismalar ile likiditenin firma degerini pozitif etkilemedigi, tam tersine diisiirdiiglinii ya da higbir
iliski iginde olmadigini ileri siirmektedirler. Bhide (1993), Coffee (1991), Roosenboom, Schlingemann ve
Vasconcelos (2014) likiditenin biiyiik miktarli hissedarlarin ¢ikisin1 kolaylastirdigini, Goldstein ve
Guembel (2008) yoneticilerin verimsiz yatirim yapmasina neden olan agiga satis islemleriyle spekiilatorler
likiditeden yaralandig i¢in yiiksek hisse senedi likiditesinin firma performansim zayiflatabilecegini iddia
etmektedirler (Jawed ve Kotha, 2020, s. 216; Fang vd., 2009, s. 158; Huang vd., 2020, s. 73).

Chang, Chen ve Zolotoy’e (2017) gore hisse senetlerindeki yiiksek likiditenin kisa vadeli baskiya neden
oldugunu, yoneticinin kotii haberleri saklamaya yonelik ¢abalarini artirdigini, kisa vadeli yatirimin olmast
gecici yatirimceilarin hisse senedinden ¢ikisini daha da kolaylastirmaktadir. Boylece kotii haberlere karst
hisse senedi fiyatlarinin verdigi tepkileri biiyiiterek ve firma riskini artirarak firma degerini diisiirdiigiinii
ifade etmektedirler (Chia, Chia ve Taunson, 2021, s. 1).

3. LITERATUR INCELEMESI

Likidite, islemlerin problemsiz, istikrarli ve seffaf bir sekilde gergeklestigini, piyasanin hisse senedine olan
duyarliligim1 ve istikrarimi yansitmaktadir. Bu agidan yatirimcilarda hisse senetlerine yonelik yatirim
kararlarimi verirken likiditeye daha fazla agirlik vermeyi tercih etmektedirler. Likiditenin yiiksek olmasi
hisse senedinde arz ve talebi de artirmasiyla firma degerini etkileyebilecegi diistincesi son yillarda modern
finas calismalarinda yaygin olarak tartisilan konulardan biri oldugunu sdyleyebiliriz. Likiditenin
oneminden yola ¢ikarak yaptigimiz ¢aligmanin bu béliimiinde alanda yapilan ampirik arastirmalarda elde
edilen bulgularin kisa 6zetlerine yer verilmistir.

Amihud (2002), likidite azlig1 ve hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinit New York
Hisse Senedi Piyasasi’nda (NYSE) islem goren hisselere ait giinliik ve aylik verilerle 1963-1997 dénemini
baz alarak OLS yontemi ile analiz etmistir. Arastirmact beklenen piyasa likidite azliginin hisselerin artik
getirisi veya risk primini pozitif yonde etkiledigini, ayrica kiigiik sirketlerin hisse senetlerini daha giiglii bir
sekilde etkiledigini belirtmistir.

Demir, Yesildag ve Agan (2008), yaptiklart g¢alismada hisse senedi getirisi ile hisse senedi likiditesi
arasindaki iliskiyi dogrusal resresyon yontemi ile incelemisler. Getiri, hisse senedi alim-satim fiyat araligi,
likidite ise hisse senedi devir hiz1 oram yontemiyle hesaplanmistir. Arastirmacilar IMKB’de 2007 yilinin
ilk yarisinda piyasa degeri en yiiksek ve en diigiik olan 25 firmanin verilerini kullanarak yaptiklar1 analizde
elde edilen bulgularda, likidite ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iligkinin varligina
rastlanilmustur.

Fang vd. (2009), calismalarinda hisse senedi piyasasi likiditesi ile firma degeri arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Aragtirmacilar NYSE (New York Stock Exchange), AMEX (American Stock Exchange)
ve NASDAQ’ta (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) islem goren 2.642
firmaya ait hisse senetlerini 1993, 1995, 1998, 2000, 2002 ve 2004 yillarina ait verilerle ¢calismaya dahil
etmiglerdir. Hisse senedi likiditesinin firmanin Tobin’s Q degeri iizerindeki etkisini 6lgmek amacryla
kurulan model panel regersyon yontemi ile test edilmistir. Elde edilen sonuglarda likiditenin firma
performansini ve faaliyet karliligin1 olumlu yonde etkiledigi bulunmustur.

Reis ve Aydin (2014), pay likiditesi ile finansal performans arasindaki ilisgkiyi Dumitrescu ve Hurlin
nedensellik testlerini kullanarak incelemisler. Arastirmacilar ¢aligmalarinda pay likiditesi olgiitii olarak
Amihud’un likidite azligi orami ve islem devir hizi oranini; performans Olgiitii olarak ise piyasa
degeri/defter degeri (PD/DD) oranini kullanmiglardir. BIST 100°de yer alan sanayi firmalarimi inceledikleri
calismalarinda 2005:Q1-2012:Q1 dénemini baz alan arastirmacilar pay likiditesi ile finansal performans
arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin varligina rastlanilmisgtir.

Akar (2015), BIST100°de 28.02.2011-18.11.2014 tarihleri arasinda islem goren 91 sirketin giinliik kapanig
fiyati, islem hacmi ve fiili dolasimdaki hisse senetleri verilerini kullanarak likidite ile getiri arasindaki
iliskiyi incelmistir. Calismada likidite olarak, hisse senedi ortalama biiytikligii, hisse senedi getirilerinin
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standart sapmasi ve Amihud’un ortalama diizeltmeli likidite yetersizligi Olgiitiiniin  ortalamasi
kullanilmigtir. GARCH ve ARMA metodlari kullanilarak yapilan ¢alismanin bulgularinda sirketilerin hisse
senedi getirileri ile likidite volatilitesi arasinda anlamli bir iligkinin varligina rastlanilmamistir.

Cheung, Chung ve Fung (2015), GYO (Gayri Menkul Yatirnm Ortakliklari) sektorii igin hisse senedi
likiditesinin Tobin’s Q ve kurumsal yonetim tiizerindeki etkilerini OLS regresyon analiz yontemiyle
inceledikleri galigmalarini 1994-2006 donemini baz alarak yapmislardir. NYSE, AMEX ve NASDAQ
borsalarinda islem géren GYO’larin analiz edildigi ¢alismanin sonuglarina gore hisse senedi likiditesinin
Tobin’s Q degeri lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu ve hisse senedi likiditesinin kurumsal sahiplik
yoluyla kurumsal yonetimi gelistirdigi tespit edilmistir.

Chiang ve Zheng (2015), G7 piyasalarinda Amihud likidite azlig1 ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi 20 yillik bir dénem i¢in aylik verilerle Pearson korelasyon ve panel regresyon analizi kullanilarak
test etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore G7 iilkelerinin asir1 hisse senedi getirilerinin piyasa likidite
azhig1 riski ile pozitif, ancak firma diizeyinde likidite azlig1 inovasyonu ile negatif korelasyon i¢inde oldugu
gOriilmiistiir.

Nguyen vd. (2016), Avustralya igin hisse senedi piyasa likiditesi ve firma degeri arasindaki iligkiyi panel
Baseline regresyon yontemi ile incelemislerdir. Tobin’s Q orani ile 6l¢iilen firma degerinin borsa likiditesi
ile iligkisi arastirilirken 2001-2010 donemi icin 2.034 firmaya ait veriler kullanilmistir. Calismadan elde
edilen sonuclara gore digsal soklarin etrafinda likiditedeki artisin firma degerinde bir artisa yol agtig tespit
edilmistir. Ayrica ampirik sonuglarda, daha likit hisse senetleri igin daha yiiksek firma degerinin, daha iyi
isletme performansindan ziyade artan hisse senedi fiyatlarindan kaynaklandig: belirtilmistir.

Batten ve Vo (2016), Vietman borsasinda yer alan finansal olmayan firmalarin 2006-2014 donemine ait
verilerini kullanarak hisse senedi likiditesi ile Tobin’s Q arasindaki iligkiyi panel regresyon yontemi ile
incelemigler. Elde edilen bulgularda, hisse senedi likiditesini temsil eden hisse senedi devir hizi ile Tobin’s
Q degeri arasinda negatif ve anlamli bir iliskinin varligina rastlanilmstir.

Chen vd. (2017), Tayvan’da bankacilik, sigortacilik gibi finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren 39
firmanin verilerini kullanarak hisse senedi likiditesinin firma degeri {izerindeki etkisini incelemisler 2008
kriz donemi Oncesi ve sonrasini inceleyen aragtirmacilar ¢alismaya dahil ettikleri kurumlar1 giivenli, kriz
bulastiric1 ve savunmasiz olmak iizere {i¢ ayr likidite kategorisine ayirarak panel regresyon analizi
yontemiyle arastirmiglardir. Bulgularda likidite indiriminin mali kriz sirasinda 6nemli Gl¢tide arttigimi
ancak iki bucuk yil sonra toparlandigini, bazi bankalarin mali krizden once likidite zayiflig1 gostermis
olabilecegini, bankalarin ROE ve biiyiikliigii ile temsil edilen karliligimin likidite indirimi {izerinde 6nemli
Olclide olumsuz bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Ayrica arastirmacilar finansal kriz sonrasi
bankalarin likidite indirimlerini agiklamada ROE'nin 6nemli bir faktdr haline geldigini belirtmislerdir.

Giinrah ve Cobanoglu (2018), 265 firmanin 2.01.2002-2.02.2017 donemine ait verilerini kullanarak panel
OLS yontemiyle likiditenin getiri lizerindeki etkisi incelenmigler. Calismada CorwinSchultz alim-satim
farki tahmincisi, en yiiksek-en diisiik oran1 ile Amihud likidite azligi olgiti kullanilmistir. Elde edilen
ampirik sonuglarda, likidite yetersizliginin hem giinliik hem de aylik getirileri negatif etkiledigi tespit
edilmistir. Ayrica Amihud likidite azlig1 dl¢iitiiniin etkisi bilyiik sirketlerde anlamsiz ve pozitif iken kiigiik
sirketlerde negatif etkinin daha gii¢lii oldugu goriilmiistiir.

Boloupremo (2020), Nijerya Menkul Kiymetler Borsa’sinda hisse senedi likiditesinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini inceleyerek likidite ile getiri arasindaki iliskiyi VAR yontemi ile analiz etmistir.
Yazarm 1985-2015 donemi i¢in islem hacmi ve ciro gibi likidite Olgiitlerinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini inceledigi c¢alismasinda vektor oto-regresyon modeli kullanilmistir. Calisma, yiiksek
piyasa likiditesinin hisse senedi getirilerini artirdigini, baska bir deyisle bulgular Nijerya borsasinda islem
goren firmalarin likidite ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir.

Liu, Gregoriou ve Boy (2020), hisse senedi likiditesi ile hisse getirileri arasindaki iliskiyi inceledikleri
caligmalarim1 2008°de yasanan finansal krizi baz alarak kriz dncesi (2002-2006), kriz sirasinda (2007-2009)
ve kriz sonrasi (2010-2013) seklinde donemlere ayirarak OLS ile analiz etmislerdir. ABD, Almanya, Cin
ve Ingiltere hisse senedi piyasalarindan elde edilen verilerle yapilan analizler sonucunda Almanya ve
Ingiltere 6rneklerinde her ii¢ dénem iginde piyasa likiditesi ile getiriler arasinda pozitif yonlii, Cin hisse
senedi piyasasinda negatif yonlii, ABD piyasasinda ise iliskinin anlamli olmadigina dair sonuglar elde
edilmistir.
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Huang vd. (2020), yatirirmci korumasinin hisse senedi likiditesinin Tobin's Q iizerindeki etkisini panel
regresyon yontemi ile incelemigler. 1996 ve 2010 yillar1 arasindaki dénem i¢in 40 iilkeden firma 6rnegini
kullanarak yatirimci korumasinin hisse senedi likiditesinin firma degeri ile pozitif ve anlamli bir sekilde
iligkili oldugu bulunmustur. Ayrica, kendi iilkesindeki yatirime1 korumasinin likidite firma degeri iliskisi
iizerindeki olumlu etkisinin kiiresel olarak entegre sermaye piyasalarma sahip iilkelerde zayifladigim
gostermektedir.

Giirgiin ve Canbaloglu (2020), BIST 100°de Ocak 2008-Agustos 2019 donemi igin likidite ile getiri
arasindaki iligkinin varligi incelemigler. Calismada BIST 100’in getiri oynakligi, oranl alig-satis fiyat
araligr, Amihud likidite azlig1 ve oynaklik hacim oran &lgiitleri kullanilmistir. Ampirik sonuglarda likidite
olgiitleri ile getiri oynaklig1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunmustur.

Jawed ve Kotha (2020), Hindistan piyasasinda likidite ile firma degeri arasindaki ilskiyi OLS metodu ile
incelemigler. Calismada finansal ve finansal olmayan 286 firma, likidite olarak Amihud likidite (AILLIQ)
Olciitii ve Tobin’s Q degerindeki degisim alinmistir. Analiz sonuglarinda AILLIQ olgiitiiniin Tobin’s Q
degeri iizerindeki etkisi negatif yonde ve anlamli bulunmustur.

Zhang vd. (2021), Covid-19 pandemi doéneminde hisse senedi likiditesinin firma degeri {izerindeki etkisini
OLS metodu ile incelemigler. Arastirmacilar, Cin'de A grubu hisse senetlerine kayith 3.724 kamu
sirketinden alinan verileri kullanarak, olay ¢alismasi yontemi ve Amihud likidite azlig1 ile hisse senedi
likiditesi yoluyla kiimiilatif anormal getiriler ile firma degerini hesaplamislardir. Ortaya ¢ikan sonuclarda,
Covid-19 salgininin ilk {i¢ giiniinde hisse senedi likiditesi ile firma degeri arasinda negatif ve onemli
iliskinin oldugu, sonraki giinlerde ise bu iligki pozitif yonde ve anlamli oldugunu tespit edilmistir.

Shamsi, Quader ve Abdullah (2022), Amihud likidite azlig1 orani ile birlikte bazi finansal oranlarin Tobin's
Q degeri lizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Banglades Dhaka Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
159 finansal olmayan firmaya ait veriler ile siradan OLS, panel sabit etkiler ve iki agamali OLS (2SLS)
tahmin metodlar1 ile ekonometrik analizler yapilmistir. 2006-2019 donemi igin yapilan analizler
neticesinde, hisse senedi likiditesinin Tobin's Q degeri lizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Ayrica likidite ile firma degeri arasindaki iligki, kiiciik ve daha az kaldiragh firmalar i¢in
daha siddetli ve Banglades'teki kriz sonrast donemde (2010 borsa ¢okiisiinden sonra) daha yogun
bulunmustur.

Yukarida kisa 6zetlerinin yer aldigi alan literatiirinde goriildiigi tizere, hisse senedi likiditesi ile firma
performansi arasindaki iligskiyi incelemek i¢in ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Bu c¢alismalarda likidite
Olciitii olarak Amihud likidite yetersizligi daha cok tercih edilmistir. Literatiirde yer alan g¢aligmalar
Ozetlenecek olursa, Amihud likidite O6lgiitil ile firma degeri arasinda hem pozitif hem de neagtif iliski
olduguna yonelik bulgular elde edilmistir. Hisse senedi devir hiz1 ile firma degeri arasinda ise negatif bir
iligki goriilmiistiir.

Tiirkiye’de yapilan g¢alismalarda sadece Reis ve Aydin (2014) BIST 100 endeksinde yer alan smai
firmalarinda hisse senedi likiditesi ile firma finansal performansi arasindaki iliskiyi incelemek i¢in ampirik
bir calisma yapmislardir. Arastirmacilar ¢alismalarinda, likidite dl¢iitii olarak Amihud’un likidite azlig1 ve
islem devir hizi orani, firma performansi olarak PDDD oraninmi1 kullanmiglardir. Tiirkiye’de yapilan diger
calismalarda ise likidite ile getiri arasindaki iliskiyi incelendikleri gorilmiistiir.

Likidite alanyazini incelenerek planlanan bu makale; incelenen sektor, firma degerini temsilen PDDD ile
Tobin’s Q olg¢iitlerinin birlikte kullanilmasi ve uygulamada kullanilan ekonometrik analizler ile Reis ve
Aydin’in (2014) ¢alismasindan farklilastirmaktadir. Calismada sektor ve firma degerini temsilen Tobin’s Q
ile PDDD o&lgiitiiniin birlikte test edilmesi ise Tiirkiye disinda yapilan ¢alismalardan farklilastirarak 6zgiin
kilmaktadir.

4.  VERI SETi VE MODEL

Modern finans arastirmalarinda ilgi gormeye devam eden hisse senedi likiditesi ve firma degeri arasindaki
iligkinin gelismekte olan bir ekonomide finansal piyasalar 6rneklemi kullanilarak test edilmesi ¢aligmanin
temel amacini olusturmaktadir. Bu ¢aligmada hisse senedi likiditesi ile firma degeri olmak iizere iki anahtar
degisken kullanilmistir. Calismada BIST finansal sektérde 2012Q1-2022Q3 déneminde verileri siireklilik
arz ettigi tespit edilen aracit kurum, banka, sigorta, yatirnm ortakliklari, finansal kiralama ve faktoring
firmalar1 alinmistir. Hisse senedi likiditesinin firma degeri tizerindeki etkisini test etmek i¢in analizlerde
yer alan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri, kisaltmalar1 ve hesaplama yontemleri Tablo 1’de
sunulmustur.
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Tablo 1: Calismanin Degiskenleri ve Ag¢iklamalari

Degisken Kisaltma Hesaplanmasi
Bagimh degiskenler
. Piyasa degeri;; — Donen varliklar;, + Toplam yiikiimliiliikler; ,
Tobin’ o . ; ,
obin’s Q Q Qi Toplam aktifler;,
. . . Piyasa degeri;
Piyasa degeri defter degeri orani PDDD PDDD;, = -

Ozsermayenin defter degeri;

Bagimsiz degiskenler

Amihud likidite azlig: AILLIQ AILLIQy, = — _|Getiriyea|
D¢ v Islem hacmi; ;4

Di
Gunliik islem goren hisse sayisl; ¢ 4

Hisse senedi devir hiz1 TURNOVER TURNOVER;, = —
Bt Di¢ &~ Tedaviildeki toplam hisse sayisi; 4

Kontrol degiskenleri
Doénem sonu netkar;

0 karlilig ROE ROE;, =
Ozsermaye karlilig o e e
Aktiflerin dogal logaritmasi LNAKTF LnAKTF;, = Ln(Toplam aktifler)

KLDRCL.. = Toplam borg; KLDRCZ.. = Toplam aktifler;
Kaldirag KLDRC M Toplam aktifler; |’ it = Toplam ozkaynaklar,,
Firma yast LNYAS YAS;, = Ln(Cari dénem; — Firma kurulus tarihi; )

Not: Tabloda yer alan “i” firmalari, “t” ¢ceyrek donemi, “d” giin, “D” ¢eyrek periyot i¢inde iglem gordiigii giin sayisi,
“| [ mutlak deger, “Ln” dogal logaritmay1 temsil etmektedir.

Tablo 1’de yer alan degiskenlere ait veriler Tiirkiye hisse senedi piyasasi i¢in analistlere ve arastirmacilara
genis bir yelpazede veri sunma hizmeti saglayan Finnet Analiz Expert veri tabanindan alinmigtir. Daha
sonra arastirmanin amaci dogrultusunda gerekli olan finansal veriler Microsoft Office Excel programina
indirilerek tarafimizca diizenlenmis ve ekonometrik analizlere hazir hale getirilmistir. Tablo 1’de
matematiksel formiilii yer alan Tobin’s Q degeri, Chung ve Pruitt (1994) tarafindan yaklasik Tobin’s Q
orani olarak adlandirilan yontem izlenerek tarafimizca hesaplanmistir. Bu formiilde yer alan piyasa degeri,
ilgili sirketin dolagimdaki toplam hisse sayisinin cari donemdeki hisse senedi fiyatinin ¢arpilmasi, toplam
yiikiimliiliikler ise; kisa vadeli ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplami seklinde hesaplanmistir. Amihud
likidite azhigr (AILLIQ) 6l¢iitii formiiliinde yer alan getiri degiskeni; ilgili sirketin giinliik hisse senedi
fiyatindaki degisimin mutlak degeridir. AILLIQ likidite azlig1 Olgiitii, Amihud’un (2002) ¢aligmasini
takiben, her pay i¢in giinlik getirilerin mutlak degerinin TL cinsinden islem hacmine oraninin ii¢ aylik
ortalamas1 alinarak hesaplanmaktadir.

Tablo 1°de yer alan AILLIQ ve TURNOVER likidite 6l¢iitleri dnce giinliik olarak hesaplanmis, daha sonra
diger finansal verilerle uyumlu hale getirmek icin giinliik hesaplanan degerlerin {icer aylik aritmetik
ortalamalar1 alinarak elde edilmistir. Firmalarin kaldirag oranlarini hesaplarken, banka digi1 firmalar igin
KLDRCI1 yontemi, bankalar icin KLDRC2 yontemi kullanilmigtir. ROE degiskeni 1 TL’lik 6zsermayeye
karsilik elde edilen getiri oranidir. Diger kontrol degiskenlerinde firma biiylikliigiinii temsil eden toplam
aktifler ve yas degiskenine ait degerler biiyiik oldugu igin dogal logaritmalar1 alinarak modele dahil
edilmigtir.

Hisse senedi likiditesinin firma degerini iyilestirip iyilestirmedigini, zarar verip vermedigini veya lizerinde
herhangi bir etkisinin olup olmadigini test etmek i¢in AILLIQ ve TURNOVER likidite dlgiitleri ve ¢esitli
kontrol degiskenlerinin firma degeri igin vekil olarak kullanilan Tobin's Q ve PDDD iizerindeki etkisi
GMM regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calismanin regresyon yontemine ait modeller asagidaki gibi
formiile edilmistir.

Model 1:
Qit = Pot P1Qit-11tP2AILLIQi +BsTURNOVER; +B4ROE; +BsLNAKTF; s KLDRC; i +B7LNY ASi + it
Model 2:

PDDD;; = Bo+B1PDDD;1+B-AILLIQ; B TURNOVER; +BsROE; +BsLNAKTFi+BsKLDRC; +
BILNYASiHuig
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Model 1 ve model 2, AILLIQ ve TURNOVER hisse senedi likidite dlgiitlerinin firma degeri olarak alinan
Q ve PDDD’yi nasil etkiledigini tahmin etmek i¢in Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile
kurulan ¢oklu regresyon modelleridir. Bu modellerde firma degeri bagimhi degisken, firma degerinin bir
gecikmeli degeri, likidite ve firma Ozelliklerine ait dinamikler bagimsiz degisken olarak yer almaktadir.
Modellerde yer alan i=1,2,............36 firma sayisini, t=1,2,.......... 43 dénem sayisim1 (2012Q1-2022Q3)
gostermektedir. Daha sonra bu modellere uygun olarak olusturulan veri seti GMM metodunu igeren
istatistiksel paket programu ile analiz edilerek elde edilen bulgular yorumlanmaistir.

5. BULGULAR

Bu bdliimiinde, calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler, degiskenler arasindaki
iliskiyi tespit etmek i¢in yapilan Pearson korelasyon analizi bulgular1 ve hisse senedi likiditesini olusturan
degiskenler ile bagimsiz degiskenlerin firma degeri iizerindeki etkisine ait regresyon parametre
katsayilarina ait bulgular yer almaktadir.

Calismanin analizinde kullanilan degigkenlere ait tanimlayic1 Gzet istatistiklere ait sonuglar Tablo 2’de
rapor edilmistir.

Tablo 2. Calismanin Degiskenlerine Ait Istatistikler

Degisken N Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma Carpiklik Basiklik
Panel A: Tamimlayici Istatistikler

Q 1548 -0,666 3,365 0,761 0,821 0,425 -0,465
PDDD 1548 0,229 9,382 1,488 1,484 2,985 10,635
AILLIQ 1548 0,057 1,299 0,290 0,177 2,777 10,309
TURNOVER 1548 0,000 0,316 0,032 0,056 2,951 9,255
ROE 1548 -0,597 0,556 0,088 0,110 0,641 5,204
KLDRC 1548 0,002 27,011 3,795 5,023 1,297 0,919
LNAKTF 1548 14,903 27,957 21,643 3,246 0,027 -1,090
LNYAS 1548 7,401 10,711 9,383 0,658 -0,116 -0,431
Panel B: Yiizdelik Istatistikler

Yiizde (%) Q PDDD AILLIQ TURNOVER ROE KLDRC LNAKTF LNYAS
%25 0,092 0,646 0,187 0,000 0,030 0,555 18,785 8,990
%50 0,907 0,995 0,241 0,010 0,070 0,850 21,760 9,260
%75 1,108 1,671 0,328 0,030 0,130 8,175 24,100 10,020
%90 1,976 3,067 0,480 0,090 0,210 11,100 26,260 10,210

Tablo 2’de, analizlerde kullanilan degiskenlere ait gozlem sayisi (N), minimum, maksimum, ortalama,
standart sapma, carpiklik (skewness), basiklik (kurtosis) ve %25, %50, %75 ve %90’lik dilimde yer alan
verilerin tanimlayict istatistikleri sunulmustur. Bu veriler, Mart 2012°den Eyliil 2022'ye kadar borsada
stirekli olarak yer alan 36 BIST finansal firmanin 43 ceyreklik dogrusal verilerine karsilik gelmektedir.
Veri setinde carpiklik ve onemli derecede basikligin séz konusu olmadigi goriilmektedir. Ayrica Q
degerlerine ait ortalamanin da diisiik oldugunu sdyleyebiliriz.

5.1. Pearson Korelasyon Analizi

Caligmanin bu boliimiinde, firma degerini temsil eden degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskinin varligi, yonii ve diizeyini incelemek i¢in yapilan Pearson korelasyon analizine ait bulgular Tablo
3’te sunulmustur.

Tablo 3. Pearson Korelasyon Matrisi

Degisken Q PDDD AILLIQ TURNOVER ROE KLDRC LNAKTF  LNYAS
Q 1

PDDD 3527 1

AILLIQ 048" 168 1

TURNOVER -,097 -,010 148™ 1

ROE 067 159" 010 -,036 1

KLDRC 2447 -,011 -,218"™ - 144 -,004 1

LNAKTF 3727 080" -,312" -,341 183" 759" 1

LNYAS 2627 153" -,266™ -,216™ 071 546™ T 1

Not: ™ ve " gdstergeleri sirastyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 3’te yer alan Pearson korelasyon matrisinde, Q degeri ile TURNOVER arasinda negatif yonli ve
anlaml1 bir iligki s6z konusu iken, AILLIQ, ROE, KLDRC, LNAKTF ve LNYAS degiskenleri ile arasinda
pozitif yonde, giiclii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu goriilmiistiir. PDDD ile TURNOVER
ve KLDRC arasinda anlaml1 bir iliski bulunmazken, AILLIQ, ROE, LNAKTF ve LNYAS degiskenleri ile
arasindaki iligki pozitif yonlii, giiclii ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bagka bir deyisle, AILLIQ
ile Q ve PDDD degerleri ayni1 yonlii, TURNOVER ile Q degeri ters yonlii hareket etmektedir.

Q degeri ile TURNOVER arasindaki Pearson iligki katsayisi (-%9,7) AILLIQ 6lgiiti ile arasindaki iligki
katsayisindan (%4,8) daha yiiksek ¢ikmustir. Ayrica Pearson korelasyon matrisinde de goriildiigu iizere
teorik ekonometri biliminin bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin %90 ve daha fazlasini1 ¢oklu dogrusal
baglant1 olarak gordiigii diizeyde bir korelasyonun varlig1 da s6z konusu degildir.

5.2. GMM Regresyon Analizi

Bu bdliimde, likiditenin firma degeri tizerindeki etkisini tespit etmek i¢in kullanilan regresyon yontemi
sonuclarina yer verilmistir. Hisse senedi likiditesini temsil eden AILLIQ ve TURNOVER o&lgiitlerinin
firma degerini temsil eden Q ve PDDD iizerinde anlaml1 bir etkisinin olup olmadigi, varsa bu etkinin firma
degerini pozitif mi yoksa negatif mi etkiledigini tespit etmek i¢in arastirmalarda yaygin olarak kullanilan
ve dinamik bir panel metodolojisine sahip olan GMM regresyon metodundan yararlanilmistir. GMM
modellerinde bilinmeyen parametlerin tahmin edilmesinde sagladig1 ¢esitli avantajlardan dolay1 finansal
ekonomi arastirmalarinda yaygin olarak tercih edilen bir analiz yontemidir.

Bir regresyon modelinde, bir degisken ile hata terimleri arasinda bir korelasyon s6z konusu oldugunda
i¢sellik sorunuyla karsi karsiya kalinmaktadir. Regresyonlarda elde edilen bulgularin saglikli olmasi i¢in
icsellik, bagka bir ifade ile yapisal sorunlarin ¢oziilmesi gerekmektedir (Adams, Hermalin ve Weisbach,
2010). Bu nedenle, bu igsellik probleminin tstesinden gelmek igin, gecikmeli bagimli degiskenler, rastgele
etkiler, kontrol degiskenleri, sabit etkiler ve GMM modeli gibi igsellik sorunlarini ¢ézen bir¢ok
ekonometrik yontem gelistirilmistir (Li, 2016). Tiim modeller arasinda GMM, igsellikle basa ¢ikma giicii
en yiiksek olan modeldir (Arellano ve Bond, 1991).

GMM metodolojisinde, bagimsiz degiskenin bir gecikmeli (-1) degeri regresyon modellerine bagimsiz
degisken olarak alinmaktadir. Bunun temel nedeni, dinamik modellerde hata terimi ile bagimli degiskenin
gecikmeli degeri arasindaki korelasyondan dolay1 ortaya ¢ikan igsellik sorunlarini ¢6zmektir (Roodman,
2009, s. 86-87). Sonug olarak, hisse senedi likiditesinin firma degeri lizerindeki etkisinin varligini test
etmek i¢in yapilan analizde tahmin edici olarak Arellano ve Bond (1991) tarafindan yapilan ¢alismada
onerilen GMM modeli tercih edilmistir.

GMM modelini uygulamadan once, verilerin analize uygun olup olmadigimi belirlemek icin bazi testler
kullanilmigtir. Veriler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti (Multicollinearity) problemini kontrol etmek igin
varyans arti faktorii (Variance Inflation Factor-VIF) testi uygulanmustir. Test sonucunda elde edilen VIF
degerleri 1,119-5,417 araliginda, Tolerans (1/VIF) degerleri 0,185-0,893 araliginda, ortalama VIF degeri
ise 2,359 ¢ikmustir. Bu degerlere gore modellerde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu olmadigi dogrulanmistir. Ciinkii 10’dan diisiik VIF degerleri, verilerin ¢oklu dogrusal
baglantidan uzak oldugunu gostermektedir. Ayica Pearson korelasyon analizinde de bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilarinin diisiik olmast VIF test katsayilarini dogrulamaktadir.

Calismanin panel verilerinde duraganligin varligini kontrol etmek i¢in Levin vd., Im vd., ADF-Fisher ve
PP-Fisher birim kok metodlar1 ile analiz edilmistir. Sabitli, Sabitli ve Trendli test sonuglarinda
degiskenlerin birinci farkinda I(1) duragan oldugu goériilmiistiir. Daha sonra verilerin degisen varyansini ve
modeldeki tiim degiskenlerin ortak énemini kontrol etmek i¢in Wald testi, hata katsayilar ile bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon olmamasi, bagka bir deyisle modelde icsellik probleminin olmadigi ve
tahminlerin tutarli oldugunu tespit etmek i¢in Hansen testi, modellerde otokorelasyon olup olmadigin1 test
etmek icin Arellano ve Bond (1991) tarafindan belirlenen AR(1) ile AR(2) test istatistik degerleri
(Arellano-Bond Serial Correlation Test) ile incelenmistir. Bu testlerde %95 giiven araliginda AR(1)
hatalar1 i¢in test olasilik degerinin anlamli, fakat AR(2) hatalar i¢in test olasilik degerinin anlamsiz olmasi
beklenmektedir.

AILLIQ ve TURNOVER’n firma degeri tizerindeki etkisinin varligini test etmek i¢in kurulan model 1 ve
model 2’ye uygulanan iki agamali GMM regresyonuna ait etki katsayilari, standart hata, t-istatisitk ve
olasilik degerine (probability-p) ait ampirik test sonuglar1 Tablo 4 ve Tablo 5’te rapor edilmistir.
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Tablo 4. Model 1 GMM Regresyon Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
Q(-1) 0,8481 0,0019 458,0212 0,0000™
AILLIQ 0,2722 0,0147 18,5259 0,0000™
TURNOVER 0,5708 0,0100 57,2797 0,0000™
ROE 0,1824 0,0091 20,0130 0,0000™
KLDRC -0,0170 0,0067 -2,5562 0,0151™
LNAKTF -0,0298 0,0059 -5,0235 0,0000™
LNYAS 0,4337 0,0202 21,4916 0,0000™"
Wald test olasilik degeri 0,0000™"
Hansen test olasilik degeri 0,3511
AR(1) test olasilik degeri 0,0179™
AR(2) test olasilik degeri 0,3151

Not: " ve ™ gostergeleri sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tobin’s Q Ol¢iitiiniin bagimli degisken olarak alindigi model 1 regresyon parametre katsayilarinin yer
aldig1 Tablo 4’teki bulgularda, AILLIQ ile TURNOVER likidite 6l¢iitiiniin Q degeri ilizerindeki etkisi %1
diizeyinde pozitif yonde ve anlamli oldugu gériilmektedir. Model 1°de ortaya ¢ikan bulgularda; Amihud
likidite azlig1 Olgiitiine (AILLIQ) gore firmalarin hisse senedi likiditelerinde meydana gelen diisiislerde,
TURNOVER dl¢iitiinde ise firmalarin hisse senedi likiditelerinde meydana gelen artiglarda Tobin’s Q
degeri olumlu yonde etkilenmektedir. Regresyon etki katsayilarinda TURNOVER olgiitiiniin etki katsayist
AILLIQ olgiitiine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica kontrol degiskenlerinin de Q degeri
iizerindeki etki katsayilari istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tablo 5. Model 2 GMM Regresyon Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
PDDD(-1) 0,8248 0,0142 58,2398 0,0000™
AILLIQ 0,9912 0,0402 24,6608 0,0000™
TURNOVER 1,1387 0,0916 12,4297 0,0000™
ROE 0,1361 0,0395 3,4416 0,0015™"
KLDRC -0,0374 0,0152 -2,4581 0,0191™
LNAKTF 0,1796 0,0297 6,0544 0,0000™"
LNYAS 0,3628 0,1303 2,7853 0,0086™
Wald test olasihik degeri 0,0000™"
Hansen test olasilik degeri 0,2058
AR(1) test olasilik degeri 0,0097™
AR(2) test olasilik degeri 0,3447

Not: ™ ve ™ gostergeleri sirastyla %1 ve %35 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5’te firma degerini temsilen alinan PDDD ol¢iitiiniin bagimli degisken olarak alindigi model 2
regresyon parametre katsayilarina yer verilmistir. Tablo 5’teki bulgularda; PDDD degerinin bagiml
degisken olarak alindig1 model 2 regresyon parametre katsayilarina gore, AILLIQ ile TURNOVER likidite
olgiitiiniin PDDD degeri tizerindeki etkisi %1 diizeyinde pozitif yonde ve anlamli bulunmustur. Model 2
bulgularinda; AILLIQ likidite azlig1 olgiitiine gore hisse senedi likiditesinde meydana gelen azaliglarda,
TURNOVER yo6nteminde ise hisse senedi likiditesinde meydana gelen artislarda firmalarin PDDD degeri
olumlu yonde etkilemektedir. Regresyon etki katsayilarinda TURNOVER o6l¢iitiiniin etki katsayisinin
AILLIQ olgiitiine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica modelde yer alan kontrol
degiskenlerinin PDDD iizerindeki etki katsayilar1 da anlamli bulunmustur.

GMM model 1 ve model 2 TURNOVER sonuglart; likiditenin firma degerini olumlu etkiledigini savunan
Holmstrém ve Tirole (1993, 2001), Subrahmanyam ve Titman (2001), Baker ve Stein (2004), Khanna ve
Sonti (2004), Holmstrom ve Tirole (1993) Maug (1998) Admati ve Pfleiderer (2009), Edmans (2009),
Edmans ve Manso (2011), Li vd. (2012), Bharath vd. (2013), Edmans vd. (2013), Norli vd.’nin (2015)
hipotezleri ile uyumlu ¢ikmustir.

Tablo 4 ve Tablo 5’teki istatistiksel bulgulara gore likiditenin 6nemli bir gdsterge oldugu ve likiditeyi
artirmak i¢in kullanilacak finansal ve yonetimsel politikalarin firma degerini, dolayisiyla performansini
artirdigini gostermektedir. Caligmada kullanilan TURNOVER 6l¢iitiiniin AILLIQ 6lgiitiine gore firma
degeri tlizerindeki etki katsayisi daha 6nemli bulunmugtur. Her iki modelde de likidite 6lgiitleri firma
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degerini anlamli olarak artirmaktadir. Baska bir deyisle, Amihud likidite yetersizligine gore hisse senedi
likiditesinin az olmasi, TURNOVER’a gore ise hisse senedi likiditesinin yiiksek olmasi firmalarin sermaye
yapilarinda daha az borg, daha iyi firma performansi ve dolayisiyla daha yiiksek firma degerine sahip
olmalar1 anlamina geldigini sdyleyebiliriz.

Tablo 4 ve Tablo 5’te yer alan tan1 testlerinde, Walt test olasilik degeri anlamli, AR(1) test olasilik degeri
anlamli, AR(2) ile Hansen test olasilik degeri istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu sonuglarda, her
iki modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu olmadigi, modellerin bir biitiin olarak anlamli ve
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni bir biitlin olarak agiklama giiciiniin anlamli oldugu goriilmiistiir.
Bagka bir deyisle tiim test sonuglarinda, modellerimizde igsellik sorununun olmadigi, TURNOVER likidite
oOlgiitiine ait sonuglarin da hisse senedi likiditesinin yiiksek olmasinin firma degerini olumlu yonde
etkiledigini savunan literatiirle uyumlu ve etki performansinin da yiiksek oldugu goriilmiistiir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Likidite, bir ekonomik birimin mevcut varligim hizli bir sekilde, mal, hizmet veya diger varliklar
karsiliginda alinip satilabilmesini temsil ettigi icin yatirim kararlari diizenlenirken dikkate alinmasi gereken
onemli bir faktordiir. Hisse senedi likiditesi de bir firmanin hisselerinin borsada kolay bir sekilde alinip
satilabilme kolaylig1 ve iyi isleyen bir piyasaya isaret etmektedir. Yiiksek hisse senedi likiditesi genellikle
yiiksek firma degeri olabileceginden likit hisseler piyasada yatirimcilar i¢in daha cazip goriinebilir. Ayrica
likit oranin yiiksek olmasi, piyasada yatirimcilarin bir firmaya ne kadar kolay yatirim yapabilecegini
belirlemeye yardimci da olmaktadir. Bu agidan hisse senedi likiditesinin dinamiklerinin firma degerini
nasil etkiledigi kurumsal ve modern finansal ekonomi arastirmalarinda farkli {ilke, 6rneklem, veri seti ve
ekonometrik yontem acilarindan ele alinarak genis capta biiyiik ilgi gormektedir. Hisse senedi likiditesi ile
firma degeri arasindaki iligki hakkinda daha once farkli persfektiflerden ele alinarak yapilan teorik ve
ampirik calismalarda arastirmacilar farkli goriis ve bulgulara sahiptir.

Bu makalede, Tiirkiye’de finansal piyasalarda faaliyet gosteren firmalarin verilerini kullanarak hisse senedi
likiditesi ile firma degeri arasindaki iliski analiz edilmis ve elde edilen bulgular daha 6nce yapilan
calismalarin bulgular ile karsilagtirilmistir. Ayrica bu ¢aligma, finansal piyasalarin 6nemli bir 6zelligini
temsil eden hisse senedi likiditesi ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik Tiirkiye’de bir
calismanin yapilmamis olmasindan dolayi, 6rneklemde yer alan 36 finansal firmanin veri seti kullanilarak
likiditenin firma degerini etkileyip etkilemedigi ve nasil etkiledigini inceleyerek literatiirdeki boslugu
doldurmay1 da amaglanmaktadir. Hisse senedi likiditesi finansal piyasalarin gelisimi ve etkinligi i¢in kilit
bir gosterge iken, firma degeri de finansal piyasalarin verimliliginin etkilerini 6lgmek i¢in kullanilan bir
gostergedir. Bu agidan, makalenin ampirik uygulama modellerinde yer alan likidite ve firma degeri
Olciitlerinin arastirmamizin 6rneklemine uygun oldugunu soyleyebiliriz. Bu modellerde firma biiytkligi,
karlilik ve kaldirag degiskenlerine yer verilmesinin nedeni, likidite ve firma degeri arasindaki iliskinin bu
finansal dinamiklerden etkilebilir olmasindandir.

Calismada, BIST finansal hizmetler sektoriinde yer alan araci kurum, banka, sigorta, yatirim ortakliklari,
finansal kiralama ve faktoring firmalart ve bu firmalarin 2012Q1-2022Q3 doénemine ait ¢eyreklik
verilerinin kullanilmasi arastirmanin temel kisitin1 olusturmaktadir. Elde edilen GMM bulgularinda;
AILLIQ ile TURNOVER likidite 6lgiitiiniin Tabin’s Q ve PDDD degeri iizerindeki etkileri %1 diizeyinde
pozitif yonde ve anlamli bulunmustur. Bu sonug, AILLIQ likidite degerindeki diisiis ile TURNOVER’daki
artiglarin firma degerini artirdigini géstermektedir. Bagka bir deyisle, GMM AILLIQ sonuclarina gore daha
diisiik borsa likiditesi daha yiiksek firma degeri anlamina gelirken, TURNOVER’a gore ise daha yiiksek
borsa likiditesi daha yiiksek firma degeri anlamina gelmektedir. Ciinkii giinliik veriler kullanilarak
hesaplanan Amihud likidite degerinin yliksek olmasi1 likidite azligimi, baska bir deyisle likidite
diisiikliigtinii ifade etmektedir. Zira, hisse senedi fiyat araligmin yiiksek olmasi islem hacmi basina
getirinin yiiksek olmasi anlamina gelecegi i¢in hisse senedinin alim ve satimini zorlagtirmaktadir.

GMM TURNOVER bulgulari; Holmstrom ve Tirole (1993, 2001), Subrahmanyam ve Titman (2001),
Baker ve Stein (2004), Khanna ve Sonti (2004), Holmstrom ve Tirole (1993) Maug (1998) Admati ve
Pfleiderer (2009), Edmans (2009), Fang vd. (2009), Edmans ve Manso (2011), Li vd. (2012), Bharath vd.
(2013), Edmans vd. (2013), Reis ve Aydm (2014), Cheung vd. (2015), Norli vd. (2015), Nguyen vd.
(2016), Huang vd. (2020), Shamsi vd. (2022) tarafindan yapilan teorik ve ampirik ¢aligmalarda likiditenin
firma degerini olumlu etkiledigi yoniinde kurulan hipotezlerle uyumlu bulgulardir. Diger taraftan Coffee
(1991), Bhide (1993), Goldstein ve Guembel (2008), Roosenboom vd. (2013), Batten ve Vo (2016), Chang
vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismalarda likiditenin firma degerini olumsuz etkiledigi yoniindeki
hipotezler ve ampirik bulgularla ¢elismektedir. AILLIQ katsay1 tahminlerinde ise likiditenin firma degerini
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olumlu etkiledigi yoniindeki teorik ve ampirik literatiir ile farkli, likiditenin firma degerini olumsuz
etkiledigi yoniindeki teorik ve ampirik literatiir ile uyumlu sonuglardir. Son olarak, AILLIQ ve
TURNOVER likidite 6lgiitlerine gore hisse senedi likiditesinin firma degeri lizerindeki etkisine ait bulgular
farkli bulunmustur. AILLIQ dlgiitiine gore likiditenin diisitk olmast durumunda, TURNOVER o&lgiitiine
gore likiditenin yiiksek olmasi durumunda firma degeri olumlu etkilenmektedir.

Sonug olarak, hisse senedi likiditesi ile firma degeri arasinda yapilan analiz bulgularindan yola ¢ikarak
yoneticilere su tavsiyelerde bulunabiliriz. Yatirimcilarin firmaya yonelik algilarini daha cazip hale
getirmek, hisse senedinin piyasa derinligini artirmak, sermaye piyasasinda yatirimcilara giiven verecek
istikrar1 saglamak ve firma performansimi artirmak igin hisse senedi likiditesine yonelik kurumsal
politikalar ve stratejilerde dikkatli davranilmalidir. Ciinkii likiditenin firma degerini artirmasi da azaltmasi
da s6z konusudur. Ayrica arastirmacilara da, likidite ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemek igin
bundan sonra yapilacak c¢aligmalarda, baska likidite Olgiitleri, farkli sektor, farkli firma karakteristigi ve
DOLS, FMOLS, PMG/ARDL gibi farkli panel analiz metodlari kullamlarak alan literatiiriine katki
sunmalar1 tavsiye edilmektedir.

KAYNAKCA

Adams, R. B., Hermalin, B. E. & Weisbach, M. S. (2010). The role of boards of directors in corporate
governance: A conceptual framework and survey. Journal of Economic Literature, 48(1), 58-107.

Admati, A. R. & Pfleiderer, P. (2009). The “Wall Street Walk” and shareholder activism: Exit as a form of
voice. The Review of Financial Studies, 22(7), 2645-2685.

Ahmed, R., Ullah, S., Hudson, R. & Gregoriou, A. (2020). The implications of liquidity ratios: Evidence
from Pakistan stock exchange limited. The Quarterly Review of Economics and Finance, 1546, 1-9.

Akara, C. (2017). Tiirkiye hisse senedi piyasasinda likidite Olgiilerinin karsilagtirilmas1 ve likidite
volatilitesi hisse senedi getirisi arasindaki iliski. Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 22(1), 31-48.

Amihud, Y. & Mendelson, H. (2008). Liquidity, the value of the firm, and corporate finance. Journal of
Applied Corporate Finance, 20(2), 32-45.

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

Arellano, M. & Bond, S. (1991). Some tests of specification for panel data: Monte Carlo evidence and an
application to employment equations. The review of economic studies, 58(2), 277-297.

Baker, M. & Stein, J. C. (2004). Market liquidity as a sentiment indicator. Journal of Financial Markets,
7(3), 271-299.

Batten, J. & Vo, X. V. (2019). Liquidity and firm value in an emerging market. The Singapore Economic
Review, 64(02), 365-376.

Bernstein, P. L. (1987). Liquidity, stock markets, and market makers. Financial Management, 16(2), 54-
62.

Bharath, S. T., Jayaraman, S. & Nagar, V. (2013). Exit as governance: An empirical analysis. The Journal
of Finance, 68(6), 2515-2547.

Bhide, A. (1993). The hidden costs of stock market liquidity. Journal of Financial Economics, 34(1), 31-
51.

Boloupremo, T. (2020). Stock market liquidity and firm performance in the Nigerian stock exchange.
International Journal of Commerce and Finance, 6(1), 31-40.

Chang, X., Chen, Y. & Zolotoy, L. (2017). Stock liquidity and stock price crash risk. Journal of Financial
and Quantitative Analysis, 52(4), 1605-1637.

Chen, R. R, Yang, T. H. & Yeh, S. K. (2017). The liquidity impact on firm values: The evidence of
Taiwan's banking industry. Journal of Banking & Finance, 82, 191-202.

Cheung, W. M., Chung, R. & Fung, S. (2015). The effects of stock liquidity on firm value and corporate
governance: Endogeneity and the REIT experiment. Journal of Corporate Finance, 35, 211-231.

Chia, Y. E., Chia, R. C. J. & Taunson, J. W. (2021). Stock liquidity and activist blockholders: Friend or
foe? Applied Economics Letters, 1-6.

665



International Journal of Social and Humanities Sciences Research (JSHSR) editor.jshsr@gmail.com

Chiang, T. C. & Zheng, D. (2015). Liquidity and stock returns: Evidence from international markets.
Global Finance Journal, 27, 73-97.

Chung, K. H. & Pruitt, S. W. (1994). A simple approximation of Tobin's g. Financial Management, 23(3),
70-74.

Coffee Jr, J. C. (1991). Liquidity versus control: The institutional investor as corporate monitor. Colum. L.
Rev., 91, 1277.

Demir, S., Yesildag, E. & Acan, F. (2008). Likidite ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin dl¢iilmesi:
IMKB uygulamasi. Mali Céziim Dergisi, (90), 49-69.

Edmans, A. & Manso, G. (2011). Governance through trading and intervention: A theory of multiple
blockholders. The Review of Financial Studies, 24(7), 2395-2428.

Edmans, A. (2009). Blockholder trading, market efficiency, and managerial myopia. The Journal of
Finance, 64(6), 2481-2513.

Edmans, A., Fang, V. W. & Zur, E. (2013). The effect of liquidity on governance. The Review of Financial
Studies, 26(6), 1443-1482.

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

Faure-Grimaud, A. & Gromb, D. (2004). Public trading and private incentives. Review of Financial
Studies, 17(4), 985-1014.

Fleming, M. J. (2001). Measuring treasury market liquidity. FRB of New York Staff Report, No.133, 1-57,
Erisim adresi: https://ssrn.com/abstract=276289.

Foucault, T., Pagano, M., Roell, A. & Raell, A. (2013). Market Liquidity: Theory, Evidence, And Policy.
Oxford: Oxford University Press.

Goldstein, 1. & Guembel, A. (2008). Manipulation and the allocational role of prices. The Review of
Economic Studies, 75(1), 133-164.

Giimrah, U. & Cobanoglu, C. (2018). Tiirkiye hisse senedi piyasasinda likidite ve getiri iliskisi. Omer
Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11(2), 203-216.

Giirgiin, G. & Canbaloglu, B. (2020). Hisse senedi piyasasinda likidite ve getiri oynaklig iliskisi: Borsa
Istanbul 6rnegi. Isletme Arastirmalart Dergisi, 12(1), 599-6009.

Holden, C. W., Jacobsen, S. & Subrahmanyam, A. (2014). The empirical analysis of liquidity. Foundations
and Trends in Finance, 8(4), 263-365.

Holmstrom, B. & Tirole, J. (1993). Market liquidity and performance monitoring. Journal of Political
Economy, 101(4), 678-7009.

Holmstréom, B. & Tirole, J. (2001). LAPM: A liquidity-based asset pricing model. The Journal of Finance,
56(5), 1837-1867.

Huang, T., Wu, F., Yu, J. & Zhang, B. (2020). Investor protection and the value impact of stock liquidity.
Journal of International Business Studies, 51(1), 72-94.

Jawed, M. S. & Kotha, K. K. (2020). Stock liquidity and firm value: Evidence from a policy experiment in
India. International Review of Finance, 20(1), 215-224.

Khanna, N. & Sonti, R. (2004). Value creating stock manipulation: feedback effect of stock prices on firm
value. Journal of Financial Markets, 7(3), 237-270.

Kyle, A. S. (1985). Continuous auctions and insider trading. Econometrica: Journal of the Econometric
Society, 53(6), 1315-1335.

Li, W. X,, Chen, C. C. S. & French, J. J. (2012). The relationship between liquidity, corporate governance,
and firm valuation: Evidence from Russia. Emerging Markets Review, 13(4), 465-477.

Li, F. (2016). Endogeneity in CEO power: A survey and experiment. Investment Analysts Journal, 45(3),
149-162.

666



International Journal of Social and Humanities Sciences Research (JSHSR) editor.jshsr@gmail.com

Liu, G., Gregoriou, A. & Bo, Y. (2020). How do markets value stock liquidity? Comparative evidence
from the UK, the US, Germany and China. Economics Letters, 186, 108500, 1-4.

Maug, E. (1998). Large shareholders as monitors: Is there a trade-off between liquidity and control? The
Journal of Finance, 53(1), 65-98.

Muranaga, J. & Shimizu, T. (1999). Market microstructure and market liquidity. Bank of Japan, 1-29,
Erigim adresi: http://www.financerisks.com/filedati/WP/paper/market%20liquidity.pdf

Nguyen, T., Duong, H. N. & Singh, H. (2016). Stock market liquidity and firm value: An empirical
examination of the Australian market. International Review of Finance, 16(4), 639-646.

Norli, O., Ostergaard, C. & Schindele, 1. (2015). Liquidity and shareholder activism. The Review of
Financial Studies, 28(2), 486-520.

O'hara, M. (1998). Market Microstructure Theory. Massachusetts: Blackwell Publishers.

Pales, J. & Varga, L. (2008). Trends in the liquidity of Hungarian financial markets-What does the MNB’s
new liquidity index show?. MNB Bulletin (Discontinued), 3(1), 44-51.

Reis, G. S. & Aydin, N. (2014). Pay likiditesi ve finansal performans arasindaki nedensellik iligkisi: Borsa
Istanbul uygulamas1. Gaziantep University Journal of Social Sciences, 13(3), 607-617.

Roodman, D. (2009). How to do xtabond2: An introduction to difference and system GMM in Stata. The
Stata Journal, 9(1), 86-136.

Roosenboom, P., Schlingemann, F. P. & Vasconcelos, M. (2014). Does stock liquidity affect incentives to
monitor? Evidence from corporate takeovers. The Review of Financial Studies, 27(8), 2392-2433.

Shamsi, N. I, Quader, S. M. & Abdullah, M. N. (2022). Investigating the relationship between stock
liquidity and firm value. Business Perspective Review, 4(2), 16-31.

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

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

Warsh, K. M. (2007). Market liquidity: Definitions and implications. Institute of International Bankers
Annual Washington Conference, Washington, DC.

Zhang, P., Gao, J. & Li, X. (2021). Stock liquidity and firm value in the time of Covid-19 pandemic.
Emerging Markets Finance and Trade, 57(6), 1578-1591.

667



International Journal of Social and Humanities Sciences Research (JSHSR) editor.jshsr@gmail.com

EXTENDED ABSTRACT
LITERATURE

In contemporary finance studies, liquidity is frequently examined as a key component of financial assets
and is crucial to the operation of financial markets (Ahmed et al., 2020, p.1). One could argue that a
company's stock's strong liquidity spurs greater demand and raises the stock's value (Amihud and
Mendelson, 2008). According to Maug (1998), stock liquidity enables investors to amass significant stock
holdings, become significant shareholders, and get access to monitoring activities that enhance company
performance. By making stock prices more informational in liquid stock markets, Subrahmanyam and
Titman (2001) and Khanna and Sonti (2004) encourage knowledgeable investors to invest in the stock
market. By enabling them to make internal corporate decisions that provide value, this circumstance
enhances the performance of the company.

The importance of stock liquidity in influencing business performance through illiquidity premium or
mispricing is emphasized by Holmstrém and Tirole (1993, 2001). On the other hand, according to Baker
and Stein (2004), high stock liquidity is both an indicator of overvaluation and enhances business valuation
by lowering the cost of equity. Stock liquidity is also a measure of sensitivity. The study looked at
information about businesses that are involved in the financial sector of Borsa Istanbul (BIST) and the
impact of stock liquidity on firm value. It also tries to fill this gap in the domestic literature by evaluating
whether and how liquidity influences firm value by using the data set of financial firms since no study has
been done in Turkey to investigate the relationship between stock liquidity and firm value.

DESIGN AND METHOD

To investigate the impact of stock liquidity firm value, an empirical applied study was carried out. The
study's key challenge is determining if stock liquidity affects firm value. According to the goal of the
study, the financial data of the companies were downloaded to the Microsoft Office Excel program and
prepared by us and made available for econometric analysis. The data of the variables we used in the
empirical applications of the study were downloaded from the Finnet Analysis Expert database, which
offers a wide range of data to analysts and researchers for the Turkish stock market. First, a Pearson
correlation analysis was used in the study to determine the relationship between liquidity and firm value as
well as its direction.

The GMM regression method, which is also frequently used in the pertinent literature, was used to analyze
the Amihud (AILLIQ) illiquidity and stock turnover ratio (TURNOVER) metrics, Tobin's Q (Q) and its
effect on the market value book value ratio (PDDD), in order to determine whether stock liquidity
enhances, detract from, or has no effect on firm value.

The following models were developed for the study's regression methodology.

Model 1:

Qit = Bot P1Qir-1+B2AILLIQi +BsTURNOVER; +B4ROE; +BsLNAKTF; -+ Bs KLDRC; +B7LNY A Si it
Model 2:

PDDD;; = Bo+B1PDDD; 1 +B2AILLIQ; +BsTURNOVER; +BsROE; +BsLNAKTF; +BsKLDRCi +
BLNYASi iy

The purpose of models 1 and model 2 is to study the relationship between the Q and PDDD considered as
the firm value and the AILLIQ and TURNOVER stock liquidity metrics. Firm value is modeled as a
dependent variable in these models, whereas stock liquidity and the dynamics of other business attributes
are modeled as independent variables.

FINDINGS AND DISCUSSION

According to the Pearson correlation results, the Q value and turnover had a negative and statistically
significant association, whereas the variables AILLIQ, ROE, KLDRC, LNAKTF, and LNYAS had a
positive, strong, and significant relationship. While there was no statistically significant correlation
between PDDD, TURNOVER, and KLDRC, there was a substantial, positive correlation between AILLIQ,
ROE, LNAKTF, and LNYAS variables.

According to the results of the regression analysis, in which the Q and PDDD value is used as the
dependent variable in Model 1 and Model 2, the AILLIQ and TURNOVER liquidity metrics have a
positive and significant impact on the Q and PDDD value at the level of 1%. In the GMM findings
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obtained; The effects of AILLIQ and TURNOVER liquidity criterion on Tabin's Q and PDDD values were
found to be positive and significant at the 1% level.

These results TURNOVER include Holmstrom and Tirole (1993, 2001), Subrahmanyam and Titman
(2001), Baker and Stein (2004), Khanna and Sonti (2004), Holmstrom and Tirole (1993) Maug (1998),
Admati and Pfleiderer (2009), Edmans (2009), Fang et al. (2009), Edmans and Manso (2011), Li et al.
(2012), Bharath et al. (2013), Edmans et al. (2013), Reis and Aydin (2014), Cheung et al. (2015), Norli et
al. (2015), Nguyen et al. (2016), Huang et al. (2020), Shamsi et al. (2022), The results are in line with the
theories put out in theoretical and empirical studies that liquidity boosts firm value. The AILLIQ
coefficient estimates are different from the literature that liquidity increases firm value, and are consistent
with the literature that liquidity decreases firm value.

CONCLUSION, RECOMMENDATION, AND LIMITATIONS

The primary research constraint is the usage of intermediate institutions, such as banks, insurance,
investment partnerships, financial leasing, and factoring firms in the BIST financial sector, as well as the
quarterly data of these firms for the years 2012:Q1 through 2022:Q3. We can suggest the following
managerial actions based on the results of the GMM regression analysis between stock liquidity and
business value.

This result shows that the decrease in AILLIQ liquidity value and the increases in TURNOVER increase
the value of the firm. In other words, according to GMM AILLIQ results, lower stock market liquidity
means higher firm value, while according to TURNOVER, higher stock market liquidity means higher firm
value.

In order to make the perceptions of the investors towards the company more attractive, to increase the
market depth of the stock, to provide the stability that will give confidence to the investors in the capital
market, and to increase the firm's performance, it is necessary to be careful in corporate policies and
strategies for stock liquidity.
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