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PIYASA LIKIDITESI VE ALIS VE SATIS FIYATLARI ARASINDAKI
FARK: SEBEPLER VE BELIRLEYICILER

Batuhan Mert BOZBAG

Piyasa mikroyapis1 alan1 finansal varliklarin alim ve satim iglemlerinin nasil
yapildig1 ve fiyatlarin nasil olustugunu ele alir. Bu alan finans literatiirine iki yeni

kavram sunmustur: piyasa likiditesi ve fiyat kesfi.

Likiditenin farkli baglamlarda tanimlart bulunmaktadir. Ancak tiim bu
tanimlar, dogas1 geregi en likit varlik olan nakde ne derecede maliyetsiz ve gecikmesiz
ulasilabildigi ekseninde yapilmistir. Likidite piyasa baglaminda ele alinirsa finansal

varligin nakde doniistiiriilme siiresi ve maliyeti olarak betimlenebilir.

Bu tez piyasa likiditesi, alis ve satis fiyatlarinin olusumu ve bu iki fiyat
arasindaki farkin aciklanmasi iizere yazilmistir. Likidite konseptine agiklik getirerek
baslayan calisma, alis ve satig fiyatlarinin olusumu ve aralarindaki farka dair
aciklamalar yaptiktan sonra, likidite ve 6zellikle de alis-satis fiyatlar1 farklarinin farkli
nitelikteki verilerden nasil 6l¢iilebilecegi ya da tahmin edilebilecegine yer vermistir.
Bununla beraber, alis ve satis fiyatlarinin olusumunun ve dolayisiyla iki fiyat
arasindaki farki belirleyen piyasa diizeyi faktérlere deginilmis ve Borsa Istanbul Pay
Piyasasi’nda alis ve satis fiyatlar1 arasindaki farklarin belirleyicileri {izerine bir analiz

ile sonuglandirilmistir.

Yapilan ampirik ¢aligmada alig ve satis fiyatlari farklari ile islem sayilari, islem
biiylikliikleri ve volatilite arasindaki iligski aciklanmaya calisilmistir. Aralik 2015-
Ekim 2022 tarihleri arasinda giinliik frekansta veriler kullanilmis ve ¢alismaya kirk
hisse senedi dahil edilmistir. Analizler STATA programinda gerceklestirilmis ve
analiz metodu olarak panel veri analizi kullanilmistir. Yapilan islem sayisi ile alig-
fiyatlar1 farki arasinda negatif, islem biiytikliigii arasinda negatif ve volatilite ile pozitif

yonlii iliski bulunmustur.
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Anahtar Kelimeler: Piyasa Mikroyapisi, Piyasa Likiditesi, Alig-Satis Fiyatlar1 Farki,
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ABSTRACT

MARKET LIQUIDITY AND BID-ASK SPREAD: REASONS AND
DETERMINANTS

Batuhan Mert BOZBAG

The field of market microstructure studies the buying and selling of financial
assets and the price formation process. It has introduced two concepts to financial
literature: market liquidity and price discovery. Liquidity is typically defined in terms
of the ease and cost of accessing cash, the most liquid asset. In the context of the
market, liquidity refers to the time and cost required to convert a financial asset into
cash.

This thesis aims to clarify the concept of market liquidity and the formation of
bid and ask prices, as well as the spread between them. It explores how liquidity,
particularly through bid and ask prices, can be measured, or predicted using different
types of data. It analyzes the market-level factors that determine the formation of bid
and ask prices, ultimately influencing the spread between them. The analysis focuses
on the Istanbul Stock Exchange and includes 40 stocks, using daily frequency data
from December 2015 to October 2022.

The empirical study investigates the relationship between the spread and
various factors, including number of transactions, size of transactions, and volatility.
The analysis is conducted using STATA program, utilizing a panel data analysis
approach. The analysis indicates a negative relationship between the number of
transactions and spread, a negative relationship between transaction size and the

spread, and a positive relationship between volatility and the spread.

Keywords: Market Microstructure, Market Liquidity, Bid-Ask Spread, Market

Structure, Execution Systems
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ONSOZ

Modern Finans Kuraminin varsayimlari siirtiinmelerin olmadigi tam likit
piyasalar1  betimlemektedir. Ancak gergek diinyadaki gozlemlerimiz bu
varsayimlardan oldukga uzaktir. Islem yapmanin ve bilginin maliyeti, verilen herhangi
bir anda alic1 ve saticilarin ¢ok sayida olmamasi, piyasalarin teamiilleri, vergiler ve

daha bir¢ok faktor piyasalar1 tam likit olmaktan uzaklastirir.

Piyasa likiditesi, varliklart makul bir maliyetle ve makul bir siirede alma ya da
satma kapasitesidir. Piyasa likiditesinin bes boyutu vardir. Bunlar derinlik, genislik,
aciliyet, sikilik ve rezilyanstir. Bu boyutlar birbirleri ile iliski igerisindedirler.
Piyasada olusan alis ve satig fiyatlarinin arasindaki fark likiditenin 6nemli bir boyutu

ve genel kabul gormiis gostergelerinden biridir.

Bu tezde gelismekte olan bir piyasa olan Borsa Istanbul Pay Piyasasinda olusan
alis ve satig fiyatlar1 arasindaki farki belirleyen piyasa diizeyi faktorlerin tespiti
amaglanmistir. Diinya’da alis ve satis fiyatlar1 arasindaki farki belirleyen faktorlere
dair yapilmis olan bir¢ok calisma gelismis olan piyasalart merkeze almistir.
Literatiirdeki bu boslugu doldurmak hedefi ile yazilmis olan bu tez, bu nedenle 6nem

arz etmektedir.

Bu tezde emegi olan damsman hocam Dr.Ogr.Uyesi Semra TASPUNAR
ALTUNTAS ve Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Finans Anabilim Dali

Hocalarima tesekkiirlerimi sunarim.

Her sart ve kosulda desteklerini hep hissettiren annem, babam ve kardesime. ..

Batuhan Mert BOZBAG
ISTANBUL, 2023
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GIRIS

Uzun yillar boyunca modern finans paradigmasinin temel varsayimlarindan
biri slirtiinmelerin yok sayildigi etkin piyasalar olmustur. Ancak ampirik ¢alismalari
miimkiin kilan verinin ulasilabilir hale gelmesi, piyasalar1 diizenleme ihtiyaci ve
asimetrik bilgi alanindaki ilerlemeler ile piyasa mikro yapis1 alan1 6nem kazanmaistir.
Francioni vd. (2008: 3) piyasa mikroyapis1 alaninin bir piyasada yatirim ya da portfoy
kararlarinin uygulanmasin1 konu aldigin1 sdylemistir. O’Hara (1995: 1) ise piyasa
mikroyapisinin aleni kurallar altinda varliklarin takas edilmesi siireci ve sonuglari
olarak nitelendirmis ve ekonomide fiyatlarin nasil olustuguna dair bir meraktan ileri
geldigini belirtmistir. Piyasa mikro yapisi iki 6nemli kavrami literatiire sunmustur:

likidite ve fiyat kesfi.

Bu tezde piyasa likiditesi, islem ve icra maliyetleri ve alig-satis fiyatlar1 fark:
kavramsal olarak ele alinmaktadir. Bununla birlikte alig-satis fiyatlar1 farklarinin ve
dolayisiyla piyasa likiditesinin, piyasa diizeyinde hangi degiskenler tarafindan

etkilendigi analiz edilmektedir.

Tezin ilk boliimiinde piyasa likiditesi kavrami, piyasa likiditesinin boyutlari,
Ol¢iilmesindeki zorluklar, islem ve icra maliyetleri, piyasa likiditesinin arz1 ve talebi
ve 6nemi ele almmustir. ikinci boliimde piyasa yapilari, icra sistemleri, piyasa
katilimcilarinin profilleri, alig-satis fiyat farklarinin farkli piyasa yapilarinda neden ve
nasil olustuguna dair agiklamalar yer almaktadir. Ugiincii boliimde literatiirde siklikla
bahsi gegen ve kullanilan yiiksek frekansli alig-satis fiyatlar1 farki olgiitleri ve diisiik
frekansli tahmincilere dair agiklamalar yapilmistir. Dordiincli boliimde alis ve satis
fiyatlar1 ve bu fiyatlar arasindaki farkin piyasa diizeyinde hangi degiskenler tarafindan
belirlendigine dair yaklagimlar degerlendirilmistir. Yine dordiincii boliim dahilinde bu
alis ve satig fiyatlar1 arasindaki farkin aragtirmaya dair literatiir taramasina yer
verilmistir. Besinci boliimde de kullanilan veri ve ozellikleri, tezin hipotezleri, bu

hipotezlerin test edilmesi (analiz) ve bulgular yer almaktadir.



BIiRINCI BOLUM

LIKIiDITE

Piyasa likiditesi, varligin pazarlanabilirligi, likit edilme silirecinin zaman
boyutu ve bu aksiyonlarin fiyata etkisini ifade etmektedir. Piyasa likiditesi bir varligin
kolayca nakde gevrilebilme yetisi olarak ele alinabilir. Bu durumda kolayca nakde
cevrilebilme yetisini su iki sekilde Olcebiliriz: fiyattan taviz vermeden bir varlig likit
etmek icin gereken zaman ya da varlig1 zamandan taviz vermeden (yani o anda) likit

etmek icin fiyattan verilmesi gereken taviz olarak.

Bununla birlikte piyasa likiditesine alim-satimda kolaylik ve islem maliyetleri
(transaction cost) acisindan yaklasilabilir. Likit bir varlik, hizli ve maliyetsiz olarak
alinabilen ya da satilabilen varliktir. Hizli1 ve maliyetsiz alim ve satim i¢in piyasada
cok sayida alic1 ve satici islem yapmaya hazir olmali ve piyasaya emirler yollamalidir.
O halde islem frekansi (islem siklig1 ya da hareketliligi) da piyasa likiditesi ile ayn
diizlemde degerlendirilebilir. islem frekansinin, piyasa likiditesi iistiinde yadsmamaz

etkisi vardir (Riitschi, 2005: 33).

Ayrica s6z konusu varligin alim ve satim iglemlerinin biiyiikliigii de fiyata etki
etmemelidir. Fiyat etkisi (price impact) yapilan islemlerin hacminin piyasa
derinligine goreceli olarak fiyata etkisi olarak tanimlanabilir. Finansal piyasalarda
alim-satima konu olan ortalama miktara goreceli olarak, piyasaya gonderilen emrin
biiyiikliigii nedeniyle islemler, cari piyasa fiyatlarinda yapilamadiginda likidite azlig1
olusur (likidite kurumasi yasanir). Likit bir piyasada katilimcilar biiyiik hacimli
islemleri fiyatta kiigiik etkiler olusturarak ya da hi¢ etki olusturmadan hizli sekilde
yapabilirler. Yiiksek islem hacimleri ile kotasyon derinligi ve istikrar likit piyasalarin
ozellikleri iken, likiditenin az oldugu piyasalarda alim-satim farklarinda, kotasyon

derinlikleri ve islem hacimlerinde yiiksek volatilite vardir. (Riitschi, 2005: 32)

Goriilmektedir ki piyasa likiditesi, birden fazla boyutu olan ve tanimlamak igin
bu boyutlardan herhangi birinin yalniz basina yetersiz kaldigi bir kavramdir. Bu

sebeple piyasa likiditesi nosyonuna farkli arastirmacilar tarafindan farkli tanimlar



getirilmistir. Bu kavram finans yazininda her ne kadar genis bir kullanim alanina sahip
olsa da muglakligini korumaktadir ve net bir tanim ¢ercevesine oturtulamamistir. Tiim
bu muglakligina ragmen piyasa likiditesi, islem biiyiikliigii fark etmeksizin, hizli ve

diisiik maliyetle islem yapabilme kapasitesi olarak tanimlanabilir.

Piyasa likiditesinin farkli boyutlarinin olmasi tanimsal zorluklar1 beraberinde
getirdigi gibi, arastirmacilarin ampirik zorluklarla da basa ¢ikmasini zorunlu kilmustir.
Likiditenin farkli boyutlarina ithafen yapilan farkli tanimlar, likiditenin
gbzlemlenmesi i¢in Onerilen birbirinden farkli metotlarin da kullanimim
gerektirmistir. Birden ¢ok boyutu olan piyasa likiditesini gézlemlemeye ya da 6lgmeye
yonelik 6nerilen metotlar piyasa likiditesinin bir ya da birden fazla boyutunu ele alsa
da higbir metot piyasa likiditesini tim boyutlarin1 hesaba katamamaktadir. Piyasa
likiditesi ve piyasa likiditesinin baska kavramlar ile iliskisini aciklamaya c¢alisan
arastirmacilar ¢aligmalarinda piyasa likiditesini, kendi ¢alismalar: ile alakali olan

boyutundan ele almiglardir.

Piyasa likiditesinin farkli boyutlarda tanimlanabilir olugsunun yani sira likidite
kavrami farkl 6lgeklerde de kendine tanim bulabilmektedir. Piyasa likiditesinin yani
sira fon likiditesi ve kiiresel likidite tanimlar1 da vardir. Likiditenin farkli 6l¢geklerdeki

bu ii¢ baglaminin da aralarinda tek ve ¢ok yonlii iliskiler bulunmaktadir.

Son olarak piyasa likiditesi, karsilikli arayisin bir sonucudur. Saticilarin
alicilar1 ve alicilarin da saticilar1 aradigi bir ortamda taraflar ayni kosullar iizerinde
mutabik olacaklari bir kars: taraf bulduklarinda likidite saglanmis olacaktir. Likidite
azhig1 (illiquidity) karsilikli taraflarin birbirlerini arama stireglerinde birbirlerini
senkronize olarak bulamayislariin sonucudur (Harris, 2003: 395). O halde likidite
azlig1 piyasalarin modern finans teorisinde varsayildigi gibi siirtlinmesiz
olmamasindan kaynaklandig1 sonucuna varilabilir. Piyasada verilen bir anda ¢ok alica
sayict ve satici bulunmayabilir, piyasada vergiler ve islem maliyetleri vardir, bilginin
maliyeti diisiik olmayabilir. Tiim bu sebepler finansal piyasalar1 tam likit olma

halinden uzaklastirmaktadir.



1.1. Piyasa Likiditesi, Islem Maliyetleri ve icra Maliyetleri

Gergek Diinya’da gozlemlenen piyasalar siirtiinmesiz degildir. Vergiler, araci
komisyonlari, borsa komisyonlari, takas ticretleri, bilginin maliyeti, alig-satig fiyatlar
arasindaki farklar ile birlikte regiilasyonlar, kisitlamalar ve alim-satim sistemleri ve
devre mekanizmalar1 strtiinmeleri olusturur. Ayrica piyasalarda katilimcilarin
piyasalara erisimini saglayan aracilar (broker’lar ve dealer’lar), ekipmanlar
(bilgisayarlar vb.) ve emirlerin islenisi ve islemlere doniistiiriilmesini gerceveleyen
diizenlemeler gozlemleriz. Bununla beraber gergek piyasalarda bilginin karmagik
siirecleri, yatirimcilar arasinda ayrigan beklentiler, bilgisel bir degisikligi takiben
denge fiyatlar1 bulmanin zorluklar gibi piyasalari tam likidite ve etkinlik durumundan
uzaklastiran siirtlinmeler de goriiliir. Tiim bu siirtlinmeler islem maliyetlerini (trading

costs) dogurur. (Baker ve Kiymaz, 2013: 19)

Piyasa likiditesi ve islem maliyetleri madalyonun iki yiiziinii olusturmaktadir.
Islem maliyetleri iki baslik altinda incelenebilir: (1) Agik (aleni) maliyetler (explicit
costs) ve (2) gizli maliyetler ya da icra maliyetleri (implicit costs ya da execution

costs).

Acik maliyetler adinin da belirttigi gibi kolayca gozlemlenebilirdir. Komisyon
ve vergiler agik maliyetlere 6rnek verilebilir. icra maliyetleri ise acik maliyetlerin
aksine kolayca gozlemlenemez ve dlgiilemez. Icra maliyetleri likidite azliginin bir
sonucudur. (Schwartz ve Francioni, 2004: 64) Tiim bu agik ve gizli maliyetler finansal

piyasalarin siirtnsmesiz olmayisindan kaynaklanmaktadir.

Schwartz ve Francioni (2004: 66) icra maliyetlerinin arkasinda yatan ii¢
nedenden bahsetmistir. Bunlardan ilki olan alis-satis farklari1 (bid-ask spread) bir tam
turun (round-trip) icra maliyetidir. Bagka bir ifadeyle varli§in satis fiyatindan satin
alinmas1 ve alig fiyatindan satilmasi halinde ortaya ¢ikan ya da varligin 6nce agiga

satilmas1 ve sonra satin alinmasi halinde ortaya ¢ikan maliyettir.

Ikinci neden fiyat etkisidir. Bu, biiyiik hacimli bir emrin hizli bir sekilde

gerceklestirilmesi icin iistlenilmesi gereken maliyettir. Biiylik hacimli bir emir islem



fiyatin1 (transaction price) satis fiyatinin iistliine ya da alis fiyatinin altina tasirabilir.
Bu durumda biiyiik hacimli emirler i¢in alig-satis farki daha fazla olacaktir. Son olarak

firsat maliyeti gecikme ve kagirilan alim-satim firsatlarini ifade etmektedir.

Rosch (2012: 18) piyasa likiditesini piyasada bir varligin alim-satiminin
varhigin ger¢ek degerine gore maliyeti olarak tanimlamistir. Bu baglamda da agik ve
gizli likidite maliyetlerini 4 baslikta incelemistir: (1) fiyat etkisi maliyetleri, (2) arama

maliyetleri, (3) gecikme maliyetleri ve (4) dogrudan islem maliyetleri.

Fiyat etkisi, yapilan islemin varhigin fiyatim etkilemesi ve bu etkinin
derecesidir. Bu a¢idan da islemin gergeklestigi fiyat ve varligin islem anindaki adil
degeri arasindaki fark olarak betimlenebilir. Alis ya da satis fiyatlarinda arz edilmis
miktarlardan daha kiigiik miktarli emirlerin en iyi alis-satis fiyatlarinda gergeklesirken;
boyutu arz edilmis miktar1 gecen emirlerin gergeklestikleri fiyatlarin alig-satis fiyatlar
farkinin disina tagmasi ve genisletmesi beklenebilirdir. Fiyat etkisi maliyetleri emrin

biiytlikliigii arttikca artig gosterecektir. (Rdsch, 2012: 18)

Arama maliyetleri, karsi tarafin aranmasi ile ilgili olan tiim maliyetleri kapsar.
Borg¢lanma enstriimanlar1 ve hisse senetleri i¢in bu maliyet goz ardi edilebilir olsa da
biiyiik hacimlerdeki blok islemler' (block trades) yapan trader’lar emirlerini dogrudan
piyasaya iletmektense alim-satimin sartlarini 6zel olarak pazarlik edebilecegi karsi

taraflar ararlar®. (Résch, 2012: 18)

Gecikme maliyetleri bir islemi anda gergeklestirmeme maliyetleri olarak ifade
edilebilir. Emrin gergeklestirilmesinde bir gecikme yagsandigi durumda fiyatta olumsuz
degisimler goriilebilir ya da fiyat etkisi maliyetleri ortaya ¢ikabilir. Trader’lar daha iyi
bir firsat aramak tizere kasten geciktirdiginde ya da emirler piyasa sartlar1 nedeniyle
hizli ve tiimiiyle icra edilemediklerinde gecikme maliyetine maruz kalirlar. (Rdsch,

2012: 18)

! Biiyiik hacimli ve pazarlikla mutabakat saglanan islemler.

2 Blok islemler genellikle kurumsal yatirimeilar tarafindan yapilir. Ust kat piyasalari (up-stair markets)
kurumsal yatirimcilar tarafindan gorevlendirilen aracilarin birbiri ile dogrudan pazarlik yoluyla
belirlenen fiyatlar ve miktarlar {izere islem yaptiklar1 piyasalardir.



Dogrudan islem maliyetleri likiditenin acik olan tiim maliyetlerini kapsar.
Borsa ve takas kurumu komisyonlari, aracilik komisyonlari (brokerage fees),
vergilendirmeler ve diger aciktan 6denen maliyetler bu gruba girer. Résch (2012: 22)
dogrudan islem maliyetlerinin likiditenin diger iic maliyetine kiyasla daha kiiciik
oldugunu ve kolayca 0Ol¢iilebildigini sdylemektedir. Schwartz ve Francioni (2004: 82)
ise dolayli komisyon® (soft dollars ya da soft comissions) uygulamalarindan dolay1

bu maliyetlerin dogrudan Slgiilemeyecegini belirtmistir.

1.2. Tam (Kusursuz) Likit Piyasa

Gergek Diinya’da kusursuz sekilde likit piyasalar gozlemlenemez. Modern
portfoy teorisinin Onemli yapitaglarindan biri olan Finansal Varliklar1 Degerleme
Modeli’nin (Capital Asset Pricing Model, kisaca CAPM) varsayimlar1 arasinda

sunlar vardir:

e Vergi yoktur,

e Islem maliyetleri yoktur,

¢ Bilginin maliyeti yoktur,

e Yatirimcilar rasyoneldir,

e Tiim bilgi halka aciktir ve yatirimcilar ayni1 bilgi setini kullanmaktadir,
e Yatirimcilar homojen beklentiler olusturmaktadir

e Risksiz faiz orani {izerinden sinirsiz miktarda borg¢ alinabilir ya da verilebilir.

Emir akisini kendilerine ¢ekebilmek i¢in aract kurumlar, dolayli komisyonlari kullanirlar. Aracilik
komisyonlarina dair diizenlemelerin olmadig1 piyasalarda araci kurumlar daha iyi fiyat verebilmek
icin rekabet ederler. Ancak aracilik komisyonlarmin diizenlendigi piyasalarda ise aracilar fiyat
rekabeti yapamadigindan dolay1 miisterilerine daha iyi hizmet saglayarak ve yan faydalarla rekabet
ederler. Dolayli komisyon uygulamasinda aracilar miisterilerinin ddedikleri komisyon iicretinin
bir kism1 kadar yan fayda saglarlar. (Harris, 2003: 153)



Tiim bu varsayimlar siirtiinmelerin olmadig1 (frictionless) kusursuz likit piyasay1
tanimlamaktadir. Boyle bir piyasada alicilar ve saticilar anlik ve maliyetsiz sekilde

eslesebilirler.

Kusursuz bir piyasada arz ve talep arasinda denge olusur (bu kismi bir
dengedir). Islem maliyetleri de arz ve talebe etki etmez. Yani siirtiinmeler olusmaz.
DeGenarro ve Robotti (2007: 1), slrtiinmeleri alim-satima miidahale eden tiim

faktorler olarak tanimlamistir.

Stirtiinmelerin olmadig1 bir finansal piyasada yatirimcilar pazar portfoyii ve
risksiz varliktan olusan bir kombinasyonu ellerinde tutarak ve risksiz varligin
portfoydeki  agirligmi  degistirerek  risk-getiri  tercihlerini  portfdylerine
uygulayabilirler. Portfoylerde yapilan bu ayarlama her ne kadar siirtiinmesiz evrende
maliyetsiz olsa da goézlemledigimiz diinyada bu gecerli bir argliman degildir
(DeGennaro ve Robotti, 2007: 2). Ornegin elinde risk-getiri agisindan optimal
olmayan ve risksiz varliklar ile piyasa portfoytiniin bir bilesimi olan bir portfdy tutan
yatirime1 bu portfoyii optimal hale getirmek icin portfoylinde ayarlamalar yapmaya
karar verdiginde, vergiler ile karsilasabilir ve odeyece8i bu vergiler karsisinda

portféyiinii optimize etmekten imtina edebilir.

1.3. Likiditenin Arzi ve Talebi

Likiditenin, karsilikl1 taraflarin birbirlerini arayisinin bir sonucu oldugu ifade
edilmisti. Bahsi gecen karsilikli taraflardan biri aktif rolii tistlenirken digeri bu arayisin
pasif tarafinda kalacaktir. Yukarida bahsi gectigi tlizere kosullar {izerinde mutabik
olabilecegi bir karsi taraf arayisinda olan taraf aktif iken bulunmay1 bekleyen taraf ise
pasiftir. Genelleme yapmak gerekirse sabirsiz yatirimcilar aktif olarak arama
faaliyetinde bulunurlar ve likiditeyi talep eden taraf olurlar. Buna karsin sabirh
yatirimcilar kotasyonlar ve limit emirleri kullanarak arayisin pasif tarafinda bulunurlar

ve likidite tedarik ederler. (Harris, 2003: 397)



Piyasa emirleri ve limit emirler finansal piyasalarda en ¢ok kullanilan iki emir
tiriidiir. Piyasa emri kullanan trader islem yapmak istedigi fiyat1 belirtmez. Emrin
piyasaya geldigi andaki en iyi fiyattan (best price) islem gercgeklestirilir (Schmidt,
2011: 5). Trader’in emri yolladigi zaman ile emrin piyasada gerceklestigi zaman
arasindaki siirede fiyat degigmis olabilir. Bu nedenle piyasa emri kullanan bir trader

icin fiyat belirsizdir (Gtiloglu, 2018: 32).

Limit fiyat emirleri ise piyasaya kote edilir. Piyasaya yollanan limit emirler
limit emir defterinde (limit order book ya da LOB) gerceklestirilinceye ya da iptal
edilinceye dek saklanir. Limit emirler gerceklesmeme riskine tabidir. Saticilarin
satmaya raz1 olduklar1 en diisiik fiyat, yani en diisiik fiyath limit satis emir ile alicilarin
almaya razi olduklar1 en yiiksek fiyat, yani en yiiksek fiyatli limit alim emri en iyi satis
ve en iyi alig fiyatlarini olusturur. En iyi alis ve satis emri arasindaki fark ise alig-satig

fiyatlar1 farkini olusturur. (Schmidt, 2011: 6)

Piyasaya gonderdigi emrin aninda gerceklestirilmesini talep eden aktif
katilimcilar genellikle icra maliyetlerini iistlenirler. Aktif katilimcilar piyasa emirleri
gondererek likiditeyi kullanirlar. Aktif katilimcilarin karsisinda yer alan pasif
katilimeilar ise limit emirleri kullanarak likidite saglayiciligi gorevini iistlenirler. Aktif
katilimcilarin maruz kaldigi icra maliyetleri pasif katilimeilarin getirisini olusturabilir.
Pasif katilimcilar ise bu getirilerine karsilik emirlerinin ge¢ gerceklesmesi ya da hig

gerceklesmemesi riskini iistlenmektedirler. (Hasbrouck ve Schwartz, 1988: 11)

1.4. Likiditenin Boyutlar:

Piyasa likiditesi bir¢ok boyutu olan bir kavramdir ve bu boyutlarin bir ya da
birkacin1 ele almak piyasa likiditesinin tam olarak anlasilmasina olanak vermez.
Piyasa likiditesi kavramina netlik kazandirilabilmesi i¢in bu kavram tiim boyutlar1 ile

ele alinmalidir.



Sarr ve Lybek (2002: 5) piyasa likiditesini bes boyutta ele almislardir: (1)

Sikilik (Tightness), (2) aciliyet (immediacy), (3) derinlik (depth), (4) genislik

(breadth) ve (5) rezilyans (resiliency).

(1) Sikilik boyutu diisiik islem maliyetini ifade etmektedir. Alig-satis farkinin
dar olmasi ve icra maliyetlerinin diisiik olmasi1 likiditenin sikilik boyutuna

ornek teskil eder.

(2) Aciliyet boyutu emirlerin icra edildikleri hiz1 temsil etmektedir. Aciliyet
boyutunun piyasada herhangi bir anda alicilar ve saticilarin alim-satima hazir
bulunmasi ile de degerlendirilebilir. Ayn1 zamanda alim-satim, kliring ve takas

stirecinin ne denli etkili olduguyla da alakalidir.

(3) Derinlik varligin andaki fiyat seviyesinde, andaki fiyatlarinin altinda ve
iistiindeki fiyat kademelerinde bulunan emirlerin hacmi ile alakalidir. Bagka bir
ifadeyle derin bir piyasada hacimli bir emrin fiyata etkisi ile daha kiigiik
hacimlerdeki emirlerin fiyata etkisi arasinda dikkate deger bir fark

olmamaktadir.*

(4) Genislik ise piyasada emirlerin sayisinin fazla olmasini ifade eder. Bir
piyasa ne Olgiide genis ve derin olursa alig-satis farklar1 da o ol¢iide dar

olacaktir.

(5) Son olarak rezilyans boyutu ise piyasa bir kisim likiditenin kurumasi
durumunda katilimcilar tarafindan kuruyan miktarin piyasaya takviye
edilmesidir. Boylece gecici bir emir dengesizliginin olusmasi piyasaya bu
dengeyi saglamak ve fiyat1 gercek degeri yansitan diizeylerde tutmak yani fiyat

kesfinde olusan hatalar1 diizeltmek iizere yeni emirler ¢ekecektir.
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Yani denilebilir ki derinlik, piyasa yapicinin alig ya da satis fiyatlarii degistirmeden kote ettigi
miktar ya da emir giidiimli bir piyasada her bir fiyat adimi igin trader’lar tarafindan piyasaya
gonderilen limit fiyat emirleri ile alakalidir.



1.5. Likiditenin Olciilmesi ve Ol¢iilmesindeki Problemler

Piyasa likiditesinin tanimsal oldugu kadar 6l¢iilmesi konusunda da zorluklar
bulunmaktadir. Bu zorlugun ana kaynaklarindan ikisi kullanilan verinin 6zellikleri, bu
ozelliklere bagl olarak veriyi islemenin zorlugudur. Yiiksek frekansh giin ici veriler
piyasa likiditesine bir dl¢iit olmaktadir ancak bu tarzda veriyi islemek mesakkatli ve
talepkardir. Daha kolay ulasilabilir ve islenebilir olan diisiik frekansh verilerden yola
cikarak yapilacak olan tahminlerin gergek likidite dl¢iitlerine ne derecede yakinsadigi

ve bu Ol¢iitleri ne derecede temsil konusunda fikir birligi bulunmamaktadir.

Piyasa likiditesin 6l¢gmede yasanan zorluklarin bir bagka kaynagi ise likiditenin
farkli boyutlaridir. Daha once de belirtildigi iizere net bir piyasa likiditesi tanim1 bu
kavrami tim boyutlar ile ele almaktan ge¢cmektedir. Gelistirilen metotlar piyasa
likiditesinin bir ya da birka¢ boyutunu ele alabilmekteyken, tanimlanan tiim boyutlari
gdz Oniinde bulunduramamaktadir. Bu sebeptendir ki yapilan ¢aligmalarda
arastirmacilar piyasa likiditesine, arastirmanin konusu agisindan en uygun olacak

boyut ya da boyutlardan yaklagsmaktadirlar.

Literatiire sunulmus olan metotlar, piyasa likiditesini farkli boyutlarindan ele
almanin yani sira baska acgilardan da birbirlerinden farklilik gésterirler. Bu metotlar
likiditeyi ya da likidite azligin1 6l¢ebilirler. Baz1 metotlar likiditeyi bir stok degisken
olarak verilen herhangi bir anda 6lgerken, bazilar1 akim degisken olarak likiditeyi bir
periyot dahilinde kiimiilatif olarak ele alabilirler. Bazi metotlar ex-post yaklasimla fiili
likiditeyi Olcerken, bazilar1 ex-ante yaklasimlarla beklenen likidite tahminleri
yapabilirler. Baz1 metotlar kotasyon giidiimlii piyasalar i¢in gelistirilmisken, bazilari
emir gliidiimlii piyasalar i¢in gelistirilmiglerdir. Bu metotlarin girdileri ve ¢iktilari

yiiksek ve diisiik frekans 6zellikleri gosterebilir. (Giiloglu, 2018: 47)

Aitken ve Comerton-Forde (2003) likiditenin Olgiimiine yonelik sunulan
metotlar1 iki baglik altinda incelemistir: islem bazli metotlar ve emir bazli metotlar.
Islem bazli metotlar genellikle hacim, frekans ve devir oram (turnover ratio) gibi

yontemlerden olusur. Islem bazli metotlart énemli kilan 6zellikleri verilerin kolay
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ulagilabilir olmasidir. Ancak bu metotlar ex-post metotlardir. Gegmisi yansitan bu
6l¢iim metotlart gelecegin iyi bir tahmincisi olmak zorunda degildirler. Ayrica bu
metotlar piyasa katilimcilarinin islemlerinin gecikmeksizin gergeklesmelerini arzu
etmeleri durumunda ortaya ¢ikan maliyeti ortaya ¢ikaramazlar. Emir bazli metotlar
yukarida sozili edilen aciliyet maliyetinin daha tutarli dl¢imiinii sunmaktadirlar. Bu
maliyetin Olglimiine alig-satis farki vekalet edebilir. Kiigiik yatirnmcilar igin
kullanilmas1 uygun olan bu yontemler, s6z konusu daha biiyiik yatirnmeilar oldugunda
fiyat etkisi ve firsat maliyetini de gbz oniinde bulunduracak daha kapsayic1 metotlar
gerektirir. Yani piyasanin likiditesi, alig-satig farkinin temsil ettiginden daha diisiik

olabilir.

Aitken ve Comerton-Forde’yi (2003) destekleyecek sekilde Riitschi (2005: 18)
geleneksel piyasa mikroyapisinda ele alindigi formatiyla likidite kavraminin tam
olarak anlasilamadigi, likiditenin salt alig-satis fiyatlar fark: ile 6l¢iilebilir olmaktan
Ote arz ve talebin arasindaki dengesizligin bir iirtinii oldugunu belirtmistir. Bu kavram
piyasa mikroyapisi, yatirimcilarin davramiglari  ve finansal enstriimanlarin

miihendisligi ile ilgilidir.

1.6. Kiiresel (Parasal) Likidite, Fon Likiditesi ve Piyasa Likiditesi

Likidite kavrami farkli baglamlarda fakli manalar ifade etmekte oldugu
belirtilmisti. Likiditenin tanimlandigi bu farkli baglamlar {i¢ farkli cercevede

incelenebilir. Bunlarin ilki olan piyasa likiditesi ele alindi.

Ikincisi fon likiditesidir. IMF (2008) tarafindan tanimlandig1 sekilde, isletme
finansinda kullanilan manasi ile 6deme giicline sahip olan kurumlarin, iizerinde
anlagmaya varilan 6demeleri zamaninda yapabilmesidir. Bu kavramin iki boyutu
zamanlama ve fonlama kapasitesidir (Rosch, 2012: 18). Riitschi (2005: 37)
caligmasinda fon likiditesini, kullanilmamis borg¢ kapasitesinin ya da nakit fazlasinin
yukiimliiliikleri yerine getirebilme kapasitesi olarak tanimlamis ve bilangonun varlik-

yiikiimliiliik yapist ile alakali oldugunu belirtmistir.
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Fon likiditesi ile piyasa likiditesi arasinda birka¢ a¢idan iliski kurmak
miimkiindiir. Insanlar nakit ihtiyac1 olusturabilecek soklara maruz kalabilecekleri i¢in
anlik sekilde tiiketime ¢evrilebilecek varliklari tercih ederler. Bu nedenle hizli ve
maliyetsiz sekilde likit edilebilecek vadesiz mevduat hesaplarina yonelirler. Ayni
acidan bakildiginda insanlar finansal piyasalarda hizli ve maliyetsiz sekilde nakde

doniistiirebilecekleri varliklari tercih ederler. (Foucault vd., 2013)

Brunnermeier ve Pedersen (2005) bir varli§in piyasa likiditesi ve trader’in fon
likiditesi ile arasindaki iligkiyi kurduklart modelinde trader’larin piyasa likiditesi
saglama kabiliyetlerinin fon likiditesi ile alakali oldugunu ortaya koymustur. Finansal
piyasalarda trader’lar aldiklar1 borca karsilik ellerinde bulundurduklar1 varliklar
teminat olarak gosterebilirler. Teminat olarak gosterilen bu varligin fiyat: ile teminat
degeri arasinda bir fark olusur ki buna marj (margin) denir. Menkul krymet trader’lar
olusan bu farki, yani marji, kendi sermayeleri ile finanse etmek durumundadirlar. Fon
likiditesinin azaldig1 (arttig1) durumda piyasa likiditesi de bundan olumsuz (olumlu)
etkilenecektir ¢iinkii trader’lar fonlarin artan maliyetleri karsisinda pozisyon almaya
isteksiz olurlar. Bir varligin likidite azlig1 marjinin genisligi ve fon maliyeti ile

alakalidir.

Fon likiditesindeki artis ayn1 zamanda piyasa yapicinin piyasa yapma
kabiliyetini artiracaktir. Piyasa yapici daha kolay ve ucuz sekilde ulastigi ek fonlar
sayesinde piyasasini yaptig1 varli§a dair envanterini daha kolay yonetebilecek ve bu
sayede trader’lar varliklar1 daha biiyilik miktarlarda ve daha iyi fiyatlarda (kisaca fiyat

etkisine ugramadan) alim-satimini yapabileceklerdir. (Foucault vd., 2013)

Varlik fiyati ve teminat degeri arasindaki bu farkin sebeplerinden bir digeri de
varligin beklenen likiditesidir. Beklenen likiditesi yliksek olan varliklarin marji diisiik
iken diisiik olanlarinki ise yiiksek olacaktir (Foucault vd., 2013). Denilebilir ki piyasa
likiditesi, trader’larn marjli islemlerinin ya da aciga satislarimin maliyetini

diisiirmektedir. Yani piyasa likiditesi ve fon likiditesi arasindaki iliski iki yonliidiir.

Diger bir baglamda ise kiiresel likidite bulunmaktadir. Kiiresel likidite,
ekonomilerin parasal likiditesini ve parasal likiditenin etkiledigi makro ekonomik

faktorleri kapsayan likiditedir. Kiiresel likidite ayn1 zamanda fon likiditesi ve piyasa
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likiditesi ile iligkilidir. Merkez bankalarinin parasal durusu ve bu durusla dogrudan
alakal1 olarak para arzi, sirketler ve bankalarin fonlara erigiminin ve dolayisi ile piyasa

likiditesinin belirleyici faktorlerinden biri olacaktir. (Foucault vd., 2013)

1.7. Piyasa Likiditesinin Onemi

O’Hara (2004: 1, 5) likiditeyi “aydinlik” ve “karanlik” olarak ele almistir.
“Karanlik” tarafi ile ele alinirsa likidite piyasalar tizerinde istikrarsizlastirict bir etkiye
sahiptir. Buna neden olarak likit piyasalarin genellikle kisa vadeye odaklanarak
yatirim kararlarinda uzun vadeli iktisadi temelleri (fundamentals) g6z ardi etmesi ve
olugsmas1 miimkiin dahilinde olan bu istikrarsizligin biitiin bir finansal sisteme yay1lim1
gosterilmektedir. Likidite bu yoniiyle ele alindiginda kisitlanmali, islem maliyetleri
likiditenin sosyal maliyetini de kapsayacak sekilde artirilmalidir. Borsalarda
uygulanan devre kesici, aciga satis kisit1 gibi uygulamalar da bu goriisle tutarlilik

icerisindedir.

“Aydinlik” tarafi ile ele alinacak olursa, likidite finansal piyasalarda katilimci
olan birgok aktor i¢in faydalar saglamaktadir. Bir varlikta alinmig olan pozisyonunun
marjinal faydasi, o pozisyondan elde edilebilecek nihai degere baglidir. Dolayisiyla
deger, ancak varlik pozisyonunun tam likit edilmesi vasitasiyla yarar saglar hale
gelecektir (Riitschi, 2005: 31). Yani yatirnmcilarin ve piyasa katilimcilarinin faydasi

varhigin likiditesi ile dogrudan alakalidir.

Yatirnmcilar, diisiik maliyetli ve kolay bir sekilde nakde doniistiirebilecegi
enstriimanlar1 ellerinde tutmak isterler. Diisiik maliyetli, kolay ve hizli alim-satim
yapabilme kabiliyeti piyasalar1 daha ¢ok katilimci icin ¢ekici kilmakta, daha fazla
katilimc1 piyasanin derinligini artirmakta ve fiyat etkisini kisitlayarak istikrara olumlu

katkilar sunmaktadir.

Yine yatirimcilar ve piyasa katilimcilar1 agisindan bakildiginda likidite azligi

varliklarin satin alimin1 daha maliyetli, satisini ise daha ucuz hale getirir. Bu sebepten
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dolayr likidite getirilerde asinmaya sebep olmakta ve portfoy yoneticileri ve
yatirimceilar i¢in dnemli bir konsept haline gelmektedir (Schwartz ve Francioni, 2004:
84). Portfoy getirilerini eriten islem maliyetlerinin azalmasi (likiditenin artmasi)

portfdy performanslarina olumlu katkilar sunmaktadir.

Yatirim fonlari, emeklilik fonlari, serbest fonlar gibi kurumsal yatirimcilarin
alim-satim departmanlar1 (trading desks) ya da borsa araci kurumlar1 gibi finansal
varliklarin alim-satim hizmetini sunan kurumlar i¢in ise likiditenin yiiksek oldugu
mahallere ulagmak ve islem maliyetlerini diisiirmek, miisterilerine kaliteli bir hizmet

saglamak agisindan biiylik 6neme sahiptir (Foucault vd., 2013)

Bunun yani sira yiiksek piyasa likiditesi, merkez bankalarinin dolayli parasal
enstriimanlar1 kullanmasina ve daha stabil bir parasal aktarim mekanizmasinin
saglanmasina, finansal kurumlarin daha genis varlik-yiikiimliilik uyumsuzluklarini
tolere edebilmesine, dolayisi ile kurumlarin, krizleri daha etkin ydnetebilmesine
olanak saglarken, merkez bankalarinin likidite sorunlari yasayan finans kurumlaria
son kredi merci olmasi riskini diistirecektir. Ayrica varliklarin yatirimcilar i¢in daha

cekici kilinmasina da olanak saglayacaktir. (Sarr ve Lybek, 2002: 4)

Likidite, bir risk faktorii teskil etmekte ve bu risk piyasada fiyatlanmaktadir.
Sonugta daha az likit olan varliklarin sistematik riskleri (beta katsayilari) yiikselmekte
ve daha riskli hale gelmektedirler. Pastor ve Stambaugh (2003) yaptiklar1 calismada
1969 ve 1999 yillar1 arasinda NYSE (New York Stock Exchange) ve AMEX’de
(American Stock Exchange) islem goren hisse senetlerinin giinliik fiyat verilerini
kullanmislar ve hisse senetlerinin beklenen getirilerinin hisse senetlerinin getirilerinin
piyasa likiditesine olan duyarlilifindan etkilendigini ortaya koymuslardir. Likiditeye
duyarhilig1 yiiksek olan hisse senetleri daha yiiksek beklenen getiriye sahiptirler.
Piyasanin toplam likiditesi hisse senetlerinin fiyatlanmasinda 6nem arz eden bir durum

degiskenidir.

Likidite firmalarin optimal sermaye yapisi kararlar1 iizerinde de etkili bir
faktordiir. Firmalar yatirimlarina hisse senedi, tahvil ve bono ihraglarn ile ya da
bor¢lanma ya da oto-finansman ile kaynak saglamaktadir. Hisse senetleri ve

bor¢lanma enstriimanlar1 piyasalarinin maliyetleri likiditeleri ile iliskilidir. Lipson ve
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Mortal (2009) piyasa likiditesi ve sermaye yapist hakkinda yaptiklar1 ¢aligmada hisse
senetleri daha likit olan firmalarin 6zsermaye maliyetlerinin ve kaldirag seviyelerinin
daha diisiik olduguna ve sermaye yapilarinda 6zsermayeyi tercih ettigine dair kanitlar

sunmuslardir.

Ellul ve Pagano (2006) halka arzlara katilan yatirimcilarin sirketin temel riski
ve ters se¢ilim maliyetlerinin yaninda satin aldiklar1 varligin beklenen likiditesi ve
ikincil piyasa likiditesi icin de tazmin edilmek istediklerini ortaya koymustur. Ikincil
piyasa likiditesi daha diisiik olan halka arzlar diisiik fiyatlamaya (underpricing) daha

fazla maruz kalacaktir.

Schwartz ve Francioni (2004: 84, 333) borsalarda islem goéren hisse senetleri
icin daha diisiik islem maliyetleri o hisse senetlerinin sahipligini temsil ettigi sirketlere
daha diisiik bir 6zkaynak maliyeti sunacagini ve bu durumun iilke refahi ve ekonomik

bliylimeye biiylik katki sunacagini sdylemistir.
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IKiINCi BOLUM

ALIS VE SATIS FIYATLARI FARKI

2.1. Piyasa Yapisi ve Icra Sistemleri

Bir piyasanin benimsedigi kurallar ve kullandig1 sistemler o piyasanin yapisini
olusturur (Harris, 2003: 89). Piyasanin icra sistemi ise alic1 ve saticilari eslestirmede

kullandig1 prosediirler olarak tanimlanabilir (Harris, 2003: 92).

Piyasalar icra sistemlerine gore iki grupta ele alinabilir': emir giidiimlii
piyasalar ve kotasyon giidiimlii piyasalar. Kotasyon giidiimlii piyasalarda limit fiyat
emirlerini kote eden bir piyasa yapict (dealer/specialist/market-maker)
bulunmaktadir. Baz1 kotasyon giidiimlii piyasalarda trader’lar birbirleri ile dogrudan
angaje olamaz ve ancak piyasa yapicilarin vasitasi ile dolayl sekilde birbirleri ile islem
yapabilirler (ki bu piyasalar tam kotasyon giidiimlii piyasalar (pure order driven
market) olarak isimlendirilir). Bu piyasalarda aracilar alis ve satig fiyatlarini kote
ederler ve tiim likiditeyi arz eden taraf da yine aracilardir. Bazi kotasyon giidiimlii
piyasalarda ise trader’larin birbirleri ile bir arac1 olmadan islem yapabilme yetkileri
vardir. Ancak bu piyasalarda da likiditenin biliyiik bir kismini yine aracilar

saglamaktadir. (Harris, 2003: 92)

Kotasyon giidiimlii piyasalarda likidite piyasa yapici tarafindan saglanir.
Piyasa yapici alis ve satis fiyatlarini kote eder. Fiyatlarin yaninda piyasa derinligini

(her bir fiyat adiminda kag adet varligin islem gorecegini) de belirler. Trader’lar ise

! Hem emir hem de kotasyon giidiimlii piyasa uygulamalarin1 birlestiren hibrid piyasalar da

mevcuttur.
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piyasa emirlerini kullanarak piyasa yapicinin kote ettigi fiyatlar ve derinlikte islem

yapar ve likiditeyi tiiketirler.? (Harris, 2003: 92)

Emir giidiimlii piyasalar ise bir aracilik faaliyeti olmadan alic1 ve saticilarin
birbirleri ile iglem yaptiklar1 piyasalardir. Emir glidiimlii piyasalarda likidite trader’lar
tarafindan saglanir. Likiditeyi arz eden taraf alim-satimin sartlarin1 belirler. Likiditeyi
talep eden taraf ise bu sartlar1 kabul eder. Piyasaya yollanan emirler limit emir
defterine bir kurallar biitiiniine bagli olarak kaydedildiginden traderlar kiminle islem

yaptiklarin1 se¢gme sansina sahip olmazlar. (Harris, 2003: 95)

Piyasalar seans (trading session) tiplerine gore siirekli (continuous) ya da tek
fiyat yontemi (call auction) olarak gruplandirilabilirler. Tek fiyat yonteminin
uygulandig piyasalarda katilimcilar, emirlerini 6nceden belirlenmis olan bir zaman
aralifinda piyasaya gonderirler ve bu emirler tek bir miizayedede ayni anda icra
edilirler (Harris, 2003: 90). Emirler oncelik kurallarmi goézeterek toplanirlar ve
islemlerin icrasi, toplanan emirlerin eslesmelerini en ¢oklayan fiyatta yapilir (Schmidt,
2011: 12). Giiniimiizde Borsa Istanbul da dahil olmak iizere bir¢ok siirekli seans tipini
benimsemis olan borsa seans acilis-kapanislarinda ve islem durdurmalarin ardindan
stirekli alim-satim (continuous trading) uygulamasina geri ddonmeden 6nce miizayede

sistemini devreye almaktadir.

Stirekli seans tipinde ise katilimcilar borsalar agik iken herhangi bir anda
emirlerini yollayabilirler. Bu tarz piyasalarda islemler katilimcilarin likidite talep

etmesi lizerine gergeklesir. (Schmidt, 2011: 10)

Giliniimiizde gelinen noktada bircok piyasa emir giidiimli icra sistemini
benimsemistir. Emir giidiimlii piyasalarin ¢ogunda da miizayede (auction) sistemi

uygulanmaktadir® ki bu sistem saticilarin satmaya razi olduklar1 en diisiik fiyat ve

Kotasyon ve emir giidiimlii piyasalarda likidite saglayiciligina yonelik yapilan bu agiklama her iki
piyasanin da hibrid olmadigi, yani tam emir giidimlii (pure order driven) ya da tam kotasyon
giidiimli (pure quote driven) piyasalar i¢in yapilmistir. Bu iki piyasa yapisinin bilesiminin
gozlendigi hibrid piyasalarda, 6rnegin, fiyat kotasyonu veren piyasa yapicinin yaninda limit fiyat
emirleri kullanan trader’lar gortilebilir.

Miizayede (auction) ile siirekli seans tipinin birbiriyle ¢elismedigine dikkat edilmelidir.
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alicilarin almaya razi olduklar1 en yiiksek fiyatlarda emirlerin icra edilmesini

saglamaktadir. (Schmidt, 2011: 10)

Emir glidimlii piyasalar isleyislerine gore kendi aralarinda farklilagsalar bile
islem kurallarinda (trading rules) biiyiik benzerlikler bulunmaktadir. Emir giidiimlii
piyasalara gonderilen limit fiyat emirleri emir oncelik kurallarina (order precedence
rules) uyarlar. Bu kurallar fiyat ve zaman Oncelikleridir. Fiyat onceligi fiyati
digerlerine gére daha iyi olan emrin* digerlerinden &ne alinmasini gerektirir. (Schmidt,

2011: 11)

Zaman onceliginde ise piyasaya yeni yollanmig bir emrin ayni1 fiyat seviyesinde
daha 6nce yollanmis emirlerden sonra icra edilmesi gerekir (Schmidt, 2011: 11). Yani

emirlerin ilk giren ilk ¢ikar metodu ile siralanmasini gerektirir.

Islem kurallar1 soyle drneklendirilebilir: 10 TL limit fiyat ile saat 13:16’da
piyasaya gonderilen limit fiyatli satim emri, kendisinden 6nce 10 TL limit fiyat1 ile
piyasaya gonderilmis olan diger satim emirleri icra edildikten sonra icra edilecektir.
Ancak 9,99 TL fiyat limitli bir satim emri saat 13:17°de (yani 10 TL limit fiyath emir
piyasaya ulastiktan sonra) geldiginde, bu emrin icrasit daha kot fiyatta olan 10 TL
limit fiyatl emirlerin icrasindan 6nce yapilacaktir. Piyasaya gelen emirler dnce fiyat

ve sonra da piyasaya ulastiklar1 zamana gore icra sirasina konulacaktir.

2.2. Piyasa Katihmcilan

Harris (2003: 177) piyasadaki katilimcilari iki temel gruba ayirmistir™:

(1) Kar Giidiimlii Trader’lar (profit-motivated traders)

4 Bir satim emri i¢in daha yiiksek fiyatli olan emir ve bir alim emri igin fiyat: daha diisiik olan emir.

> Harris (2003: 177) bu iki grubun yaninda faydasiz trader’lardan (futile traders) da soz etmistir. Bu
grup trader’lar kazandiklarin1 diisiinen ama ortalamaya bakildiginda zarar etmis kimselerdir. Bilgi
kaynaklarina erisim kisitlari, finans ile ilgili bilgi eksikligi, eski bilgileri {izere karar vermeleri ya da
bagkalarinin tavsiyeleri ile islem kararlar1 almalar1 bu grubun bazi 6ne ¢ikan 6zellikleridir.
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(2) Faydaci Trader’lar (utilitarian traders)

Kar giidiimlii trader’lar yalnizca rasyonel kar beklentileri oldugunda islem
yaparlar. Bu grup kendi igerisinde {i¢ pargaya ayrilabilir: Bilgili yatirimcilar (informed
traders), teknik analistler (technical traders), parazit trader’lar (parasitic traders) ve

piyasa yapicilar (dealers/market-makers).

Bilgili yatirnmcilar s6z konusu varligin temel degerini baz alarak yatirim / al-
sat kararlarin1 verirler. Olmasi gerekenden yiiksek fiyatlanmis olduguna inandiklar
varlig1 satar, olmasi gerekenden diisiik fiyatlanmis olduguna inandiklar1 varlig1 alarak

fiyatlar1 temel degerleri etrafinda tutarlar.

Teknik analistler alim-satim kararlarini ge¢mis fiyat verilerine gore verirler.

Bu kararlar1 vermek tizere gereken bilginin tiimiiniin fiyata dahil olduguna inanirlar.

Parazit trader’lar islem kararlarini bagkalarinin yaptiklari islemleri takip ederek
veren katilimcilardir. Bu grup diger trader’larin fiyati hangi yonde ve ne kadar
etkileyeceklerini tahmin ederek kazang elde etmeye calisirlar. Ayrica diger trader’larin
yanlis yorumlayacagi bilgileri bilingli sekilde olusturarak piyasayr manipiile

edebilirler. Boylece diger trader’lara kendi lehlerine yanlis islemler yaptirabilirler.

Piyasa yapicilar® ise piyasaya likidite saglamakla yiikiimlii olan, piyasasini
yapmakla yiikiimlii oldugu varliklarda hem alicilar hem de saticilar i¢in belirli kurallar
dahilinde fiyat kotasyonu yapan ve bunun karsiliginda alig-satig farkindan kar eden
ayn1 zamanda iistlendigi gorevinden dolayr zaman zaman bazi ayricaliklara erisimi

olan kesimdir

Faydaci trader’lar ise yaptiklari islemlerden sadece kar degil birtakim diger
faydalar da beklerler. Ornegin; likidite talebiyle elindeki hisse senetlerini satan bir
trader, risk profilini yeniden ayarlamak tlizere islem yapan bir trader ya da nakit akisini

yonetmeye yonelik islem yapan bir trader bu siifin kapsamindadir.

6 Smidt (1971) dealer’lar ve broker’larm borsada ticaretin devamlilig1 igin sermayelerini riske etmeye

goniillii olduklarinda piyasa yapiciligin olustugunu belirtmistir.
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2.3. Bilgi

Schwartz ve Francioni (2004: 36) bilgiyi iki baslik altinda toplamistir:

(1) Piyasa bilgisi: A¢ilis ve kapanis fiyatlari, en yiiksek, en diisiik fiyatlar,
islemlere ait fiyatlar, islem hacmi, islemlerin miktarlari, limit emir
defteri vb.

(2) Temel bilgi: Hisse senedinin degerini gelecekte belirleyecek olan
faktorler. Gegmis fiyat hareketleri, firmalara dair finansal bilgiler,

firmalarin yonetimlerine dair bilgiler vb.

Yine Schwartz ve Francioni (2004: 37) bilgiyi bir baska agidan ii¢ baglik

altinda toplamigtir:

(1) Halka agik bilgiler: Bu tarz bilgilerin en karakteristik 6zellikleri
maliyetsiz olmasidir.

(2) Ozel bilgi (private information): Piyasa katilimcilarinin kendi tecriibe
ve anlayislarindan dogan bilgi. Bu tiir bilgi, her bir yatirnmcinin
piyasada ¢ok fazla sekilde var olan bilginin farkli bir pargasina ya da
altkiimesine sahip olmas1 ve sahip olduklar1 farkli bilgi setlerini kendi
Ozgiin bakis acilar1 ve anlayislari ile yorumlamalarindan kaynaklanir.
Biiytik yatirimcilar cogunlukla 6zel bilgi iizere hareket ederler.

(3) Igeriden alinan bilgi (insider information): Halka acik olmayan ve

kisith sayida kimselerin erisimi olan bilgi tiirtidiir.

2.4. Ahs-Satis Fiyatlar1 Farklar

Sabirsiz trader’lar, piyasa emirleri kullanarak emirlerinin gergeklestirilememe
riskine maruz kalmadan aninda icrasini temin ederler. Piyasa satim emirleri en iyi alig

fiyatinda (best bid price) ve piyasa alim emirleri de en iyi satis fiyatinda (best ask
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price) icra edilir. Alig-satis fiyatlari farki, emirlerini gecikme olmadan gergeklestirme
hakki karsiliginda piyasa yapicilar ve limit fiyat emirlerini kullanan sabirli trader’larin
tazminatidir. Alis ve satis fiyat1 arasindaki bu fark, aciliyet (immediacy) talep eden

sabirsiz yatirimcilarin bu hizmet karsiliginda 6dedigi bedeldir. (Harris, 2003: 297)

Alig-satis farki yiiksek iken piyasa emirleri pahalidir ve piyasaya likidite arz
etmek karli olabilir. Fark dar iken ise piyasa emirleri goreceli olarak daha ucuz ve
avantajlidir. Ayn1 zamanda piyasaya arz edilecek likidite, farkin genis oldugu duruma

goreli olarak daha az karhdir. (Harris, 2003: 297)

2.4.1. Kotasyon Giidiimlii Piyasalarda Ahs-Satis Fiyatlar1 Farka

Piyasa yapicilar tarafindan kote edilen alis ve satis fiyatlar1 arasindaki fark,
piyasa yapicilarin karlarin1 maksimize edecek sekilde kurgulanir. Fark c¢ok dar
oldugunda aracilar faaliyetlerini siirdiirmek i¢in gereken hasilata ulagamayacak, ¢ok
genis oldugunda ise islem yapmak isteyen karsi taraf sayisinda azalma olacaktir.

(Harris, 2003: 297)

Piyasada tek bir piyasa yapicinin varligi, yani bir monopolden bahsedildiginde
alig-satig farkini belirleyen etken, piyasa yapicinin hizmetine olan talep olacaktir.
Piyasa yapicinin sundugu alig-satis farkinin bir birim azalmasindan sagladigi gelir
artig1 ile farkin bir birim azalmasi durumunda talep edilecek olan ekstra likiditenin
maliyetinin esit oldugu noktada alig-satis farki belirlenir. Piyasalara giris ve ¢ikis
engelleri diisiik oldugundan monopol piyasa yapicilig1 faaliyetleri sik goriilmez’. Bir
varligin piyasasini yapmak normal iistii kazang sagladiginda baska piyasa yapicilar da
o varlikta piyasa yapicilig1 faaliyetini iistlenmek iizere harekete geger. Bircok piyasa

yapicinin harekete ge¢mesiyle olusan rekabet, piyasa yapiciligindan elde edilen

7 Piyasa yapicilar aym zamanda piyasaya limit fiyat emirleri yollayan trader’lar ile de rekabet

edebilirler. Piyasa yapiciligin aslinda piyasaya limit fiyat emirleri saglamak oldugu gozden
kagirilmamalidir.
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kazanci normal seviyelere geriletir. Yani bu normal kazang piyasa yapicinin maliyeti
ve yatirimina karsilik riskini temsil eden bir getiri oranindan olusmaktadir. (Harris,

2003: 298)

Kotasyon giidiimlii bir piyasada piyasaya alis ve satis fiyatlar1 kote eden piyasa
yapicilarin alis ve satis fiyatlar1 arasindaki acikli§i, yani alig-satis fiyatlar1 farkini, nasil

diizenledigini agiklamaya yonelik yaklasimlar ii¢ baslik altinda toplamak miimkiindiir:

(1) Emir isleme maliyetleri (order handling costs)
(2) Envanter Maliyeti (inventory costs)

(3) Asimetrik Bilginin Maliyeti (asymmetric information costs)

2.4.1.1. Emir Isleme Maliyetleri

Stoll (1978: 1133) piyasa yapicinin maliyetleri arasinda emir isleme
maliyetlerinin de oldugunu sdylemistir. Bu maliyetler sabittir ve yapilan islemlerdeki
artisla diisecektir®. Piyasaya gelen bir emri islemenin zaman ve para maliyetleri vardir.
Takas maliyetleri, telekomiinikasyon (emri iletme) maliyetleri, ¢alisanlarin ticretleri,
icra maliyetleri, teknolojik gelistirmelerin maliyetleri bunlardan bazilaridir. Piyasa

yapicilar bu maliyetlerinin tazmin edilmesini isterler (Giiloglu, 2018: 36).

2.4.1.2. Envanter Maliyetleri

Garman (1976) calismasinda varlik fiyatlarini denge yaklagimi ile ele almistir.
Kurdugu modelde piyasa gelen emirleri alis ve satis fiyatlarindan yerine getiren tekel
bir piyasa yapici tasvir etmistir. Bu aracinin amaci karin1 en ¢oklamak ve nakit ve

varlik envanterinin negatif olmasi yani, batmaktan kaginmaktir. Garman’in (1976)

8 Yani 6l¢cek ekonomisinden bahsetmek miimkiindiir.
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modelinde trader’lar limit fiyat emri kullanamazlar, yani bu piyasa tam kotasyon
giidimlidiir. Piyasa yapict fiyat koyucudur, alim ve satim emirlerinin
gerceklestirilecekleri fiyatlari belirler. Alim ve satim emirlerinin piyasaya gelisi
bagimsiz stokastik siiregler olarak ele alinmistir, yani piyasaya gelen alim ve satim
emirleri esanli olarak gelmemektedir. Alicilar ve saticilara ait emirlerin piyasaya gelisi
iki bagimsiz Poisson siireci olarak modellenmistir. Alig ve satig emirlerinin piyasaya
gelisi ise alis ve satis fiyatlarina baglhidir. Piyasa yapicinin kote edecegi optimal fiyatlar

alicilarin ve saticilarin piyasaya gelme frekansinin bir fonksiyonudur.

Garman (1976) bir varligin arz1 ve talebini stokastik hale getirmis ve varligi
satin almaya olan talep ve satmaya olan talep ve toplamda piyasa yapicinin
hizmetlerine olan talep olarak ele almistir. Piyasaya rastlantisal ve asenkron olarak
gelen emirler gozlenen emir akis1 dengesizliginin sebebidir. Bu dengesizlik piyasa
yapiciy1 envanter bulundurmak zorunda birakir. Nakit ve hisse senedi envanterinin
tilkkenmesini 6nlemek piyasa yapici i¢in zorludur. Nakit ya da hisse senedi envanterinin
tilkkenmesini onlemek {izere alis ve satis fiyatlarini belirleyen piyasa yapici, alig ve satig
islemleri sebebiyle hedefledigi envanter seviyesinden uzaklastiginda seviyeyi
yakalayabilmek amaciyla fiyatlar1 belirleyecektir. Ciinkii piyasa katilimcilarimin

toplam aktivitesi fiyata bagil olan alis ve satis emirlerinin stokastik akigidir.

Stoll (1978) piyasada aciliyet maliyetinin ii¢ bilesene ayrildigini ifade etmistir:
(1) elde tutma maliyeti, varlig1 elde tutmanin firsat maliyeti ve fiyat riski; (2) emir
maliyeti, islemleri diizenlemenin maliyeti ve takas maliyeti ve son olarak (3) daha
iistlin bilgi ile islem yapan trader’lardan dogan bilgi maliyeti. Stoll (1978) yaptig1
caligsmasina bu {i¢ bileseni de dahil etmis ancak elde tutma maliyetine daha ¢ok agirlik
vermistir. Piyasa yapici portfdy tercihi olan bir yatirimcidir®. Bu yatirrmeinin da diger
yatirimcilar gibi portfoy tercihleri vardir. Likidite saglayiciligi, yani alic1 ve saticilara
kars1 taraflik yapmak bu portfoyiin tercihlerden sapmasina sebebiyet verir. Bu duruma

karsilik piyasa yapici alig ve satis fiyatlarin1 giincelleyerek islemleri etkiler ve

% Stoll (1978) dealer’t (piyasa yapiciyl) trader’larm islem yapacaklar1 kars1 taraflarim
bulamadiklarinda islemlerini yaptiklar taraf olarak tanimlamistir. Dealer’lar, yatirimcilarin kendi
kendilerine saglayacaklar1 likiditenin maliyetinden daha diisitk maliyete likidite sagladiklar1 i¢in
var olurlar. Ayrica dealer olmanin sabit maliyetleri herkesi dealer olmaktan alikoyar.
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portfoyiinii dengeler. Piyasa yapici alis ve satis fiyatlarini, alim ya da satim
islemlerinden olusan pozisyon agiklarini kapatacak sekilde koyar. Ornegin herhangi
bir alis fiyatinda gerceklesen satim islemini takiben (bu islem piyasa yapici agisindan
uzun pozisyon olacaktir) piyasa yapici olusan acik pozisyonunu kapatmak iizere satig
fiyatlari giincelleyecektir. Bu durumda ilk seferde uzun pozisyon almis olan piyasa
yapici, pozisyonunu kapatmak icin saticilari hareketlendirecek bigimde fiyatlari
degistirecek, satis fiyatlarini daha cazibeli kilarken alicilar i¢in alig fiyatlarim
diisiirerek alimlar1 yavaslatmak isteyecektir. Yani piyasa yapici alig ve satis fiyatlarini

islemleri etkileyecek bigimde belirler.'°

Amihud ve Mendelson (1980) problemi kendi faydasi lizere davranan piyasa
yapicinin piyasa isleyisine etkisi olarak tanimlamistir. Ayrica piyasa yapicinin
envanter sorunun, piyasaya gelen alim ve satim emirlerinin ve iglemlerde siirekliligin
saglanmasi yiikiimliiliigiinden ileri geldigini sdylemislerdir. Alis ve satig fiyatlar1 ve
beklenen islem hacmini envanterin bir fonksiyonu olarak modellemisler ve alis ve satig
fiyatlarinin envanterin monoton azalan fonksiyonu oldugu ve her zaman pozitif oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Modelleri Garman’in (1976) modelinin devami niteligindedir.
Bagka bir sonug sudur ki piyasa yapicinin fiyatlama politikas1 “tercih edilen” envanter
pozisyonu ortaya c¢ikarir. Piyasa yapici bu tercih edilen envanter pozisyonundan
uzaklastiginda fiyatlar1 arzu ettigi envanter pozisyonuna geri donebilmek iizere
kullanir. Oyle ki piyasa yapici bir sonraki islemde, kendisini arzu ettigi envanter
pozisyonuna geri gotiirecek olan islemin (alim ya da satim) piyasaya gelme ihtimalini
artinirken diger islemin piyasaya gelme ihtimali azaltmak ister. Alim ve satim
emirlerinin piyasaya gelisinin birbirinden bagimsiz iki stokastik Poisson siireci olarak
modellendigi ve alim ve satim emirlerinin gelis siklifinin fiyatin bir fonksiyonu
oldugu goz onilinde bulundurulursa, piyasa yapicinin arzuladigi envanter seviyesine
geri donmek tizere fiyatlar1 nasil kullandig1 netlik kazanacaktir. Arzu edilen envanter
durumundayken ise alim ve satim emirlerinin beklenen siklig1 esit olacaktir. Alim ve

satim emrilerinin beklenen sikliginin esit oldugu noktada olusan fiyat piyasa takas

10 Ayrica, Stoll (1978) islem biiyiikliigii ile bilgi arasinda bir baglant1 olabilecegini sdylemistir. Bu

tezin ilerleyen kisimlarinda buna deginilecektir.
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fiyat1 (market clearing price) olacaktir. Piyasa yapici arzu ettigi envanter seviyesine

yaklastik¢a alig ve satis fiyatlar1 arasindaki fark da daralacaktir.

2.4.1.3.Asimetrik Bilgininin Maliyeti

Bagehot (1971) piyasa yapicinin gdrevinin karsi tarafli emirlerin piyasaya
esanli olarak gelmedigi zamanlarda piyasaya gelen trader’lar ile islem yapmak ve
likidite saglamak oldugunu belirtmistir. Piyasa yapicinin ise i¢ tip trader ile
karsilastigim ileri siirmiistiir. Ilk tip dzel bilgiye sahiptir'!. Piyasa yapic1 bu tip ile
yaptig1 islemlerden daima zarar eder!'?. Ikinci tip ise herhangi 6zel bir bilgiye sahip
degildir ancak varliklart nakde ya da nakdi varliga cevirmek istegindedir. Bu tip
trader’lar1 Bagehot (1971) likidite giidiimlii trader’lar (liquidity motivated traders)
isimlendirmistir. Likidite giidiimlii trader’lar ile yaptigi islemler piyasa yapiciya daima
kazandirir. Son olarak igiincii tip trader’lar aslinda fiyata dahil edilmis olan bir
bilginin fiyata dahil olmadig1 inanci ile islem yapanlardir. Bu tipteki trader’lar, 6rnegin
cokea takip edilen yayin organlarinda ¢ikan finans haberlerini alir ve o bilgi yeni bir
bilgiymis gibi -ki piyasa o bilgiyi ¢oktan fiyatlamistir- islem yaparlar. Bu {i¢lincii tip

trader’larin islevleri likidite giidiimlii trader’lar ile aynidir.

Bagehot (1971) piyasa yapicinin kote ettigi alis ve satig fiyatlar1 arasindaki
farki agmasi, Ozel bilgiye sahip olan ve bu bilgi lizere islem yapan trader’lari
yapacaklar1 iglemden caydirir (eger ellerindeki bilginin degeri alig-satis fiyatlar
farkinin yarisindan kiigiik bir kazang saglayacaksa). Ancak alis-satis fiyatlari farkini

acmasi likidite giidiimlii trader’lardan beklenen kazancglar1 da diisiirecektir. Piyasa

Ozel bilginin, igeriden alman bilgi (insider information) ile kisith olmadigini; igeriden alian
bilginin ya da spesifik finansal beceri ve kabiliyetlerden kaynaklanan bilginin 6zel bilgi
olabilecegini gdz oniinde bulundurulmalidir.

Bagehot (1971) piyasa yapicilarin temel bilgiyi nadir olarak kullandigi, fiyatlar1 piyasaya gelen
alim ve satim emirlerini dengeleyen noktalarda belirledigini ifade etmistir.
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yapicinin varligini siirdiirmesi her isletme gibi kazanglarinin kayiplarindan fazla

olmasina baghdir.

Glosten ve Milgrom (1985) alig-satig fiyatlar1 farkinin, piyasa yapicinin
maliyetlerinin (ya da emir igleme maliyetleri) bile sifir oldugunda ya da rekabetin alis-
satig fiyatlar1 farkini sifir yaptigi zamanlarda bile bilgisel asimetrinin varligindan
dolay1 var olabilecegini ifade etmistir. Modellerinde alis ve satis fiyatlarinin dinamigi,
piyasa ve piyasa yapicinin 6zel bilgiyi nasil isledigi ve bu bilginin alig-satis fiyatlar
arasindaki farka nasil dontistiigiinii agiklamislardir. Sayet piyasa yapici ve trader’lar
ayn1 bilgiye sahip olsalardi piyasada tek bir fiyat olusur, alis ve satis i¢in farkl fiyatlar

kote edilmesine gerek olmazdi.

Glosten ve Milgrom (1985) bilgili trader’larin 6zel bilgilerinin daha iyi hale
gelmesi durumunda, bilgili trader’larin emirlerinin bilgisizlere oranla sayisindaki artis
durumunda ya da bilgisiz trader’larin arz ve talep esnekliginin artmasi durumunda alig
fiyatlarinin  diisecegi ve satis fiyatlarinin yiikselecegini belirtmistir'®. Bilgili
trader’larin Gzel bilgilerinde yasanan artisin ya da bilgili trader’larin emirlerinde
bilgisiz trader’larin emirlerine oranla yasanan artisin ters se¢ilim sorununu daha da
kotii hale getirmesi ve piyasa yapicinin alis ve satis fiyatlar1 arasindaki farki daha da
artirmas1 beklenebilirdir. Bir sonraki islemin bilgili bir trader ile yapilacak olma
olasilig1 piyasa yapicinin beklentileri ve alig-satis fiyatlar1 farklari iizerinde etkili
olacaktir. Ayrica bilgisiz trader’larin alim ve satim emirleri yollamakta daha da istahli
davranmasi piyasa yapicinin bilgili trader’larla islem yapmaktan ettigi zarari
kapatmasinda yardimci rol oynayacaktir. Piyasa yapicinin, alis ve satis fiyatlarini
iceriden bilgi alan trader’larin, tiim trader’lar igerisindeki paymnin ve kendi

beklentilerinin bir fonksiyonu olarak belirlemekte oldugu ¢aligmada gosterilmistir.

3 Yazarlar bu tespiti, diger faktorlerin sabit olmasi hali igin yapmustir.
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2.5.1. Siirekli-Emir Giidiimlii Piyasalarda Alhs-Satis Fiyatlar1 Farka

Siirekli emir giidiimlii piyasalarda islemler gerceklesmeyi bekleyen bir limit
fiyat emri ile bir piyasa emrinin eslesmesi iizere gerceklestirilir. Trader’larin piyasa
emri ya da limit fiyat emri arasinda yaptiklar1 tercih, var olan alig-satig fiyatlar
arasindaki farkin piyasa emri ya da limit fiyat emri kullanimini ne derecede cazip
kildigiyla alakalidir. Alig-satig fiyatlar1 arasindaki fark genis oldugunda piyasa emri
kullanmak pahali hale gelirken limit fiyat emirleri vasitasi ile piyasaya likidite sunmak
karh olacak ve dar oldugunda ise piyasa emri kullanmanin maliyeti diiserken likidite

saglamanin getirisi de azalacaktir. (Harris, 2003: 304)

Stirekli emir gilidiimlii piyasalarda alig-satis farkinin sebeplerinden biri,
piyasada islemlerin gerceklesmesi i¢in alis ve satis emirlerinin eslesmesi gerekliligi
g6z oniinde bulundurularak agiklanabilir. Piyasada eslesen alis ve satis emirleri limit
emir defterinden diisecektir. Boylece alis ve satis fiyatlar1 arasindaki fark, piyasanin
teamiilleri geregi uygulanan minimum fiyat adim kadar olacaktir'*. Fakat alis-satis
fiyatlar1 farki her zaman stabil bir sekilde minimum fiyat adimi1 kadar olmayacaktir.
Cogu zaman bu farkin bir fiyat adimindan daha yiiksek oldugunu goézlemlemek

miimkiindiir. (Schwartz ve Francioni , 2004: 162; Schwartz vd., 2006: 129)

Islemlerin siirekli oldugu emir giidiimlii piyasalarda alis-satis farkini agiklayan
bir diger etkenin anlagilmasi ise trader’larin limit fiyat emirleri ve piyasa emirleri
arasinda yaptiklar tercihleri anlamaktan gegmektedir. Portfoyleri géreceli olarak daha
dengeli olan yatirimcilar limit fiyat emri kullannmindan kaynaklanan emrin
gerceklesmeme riskine daha az duyarliyken; portfoyleri goreceli olarak daha dengesiz

olan yatirimcilar ise bu riske kars1 daha duyarli olacaklardir. Portfoyleri dengeli olan

14" Farz-1 muhal, sadece limit fiyat emirlerinin kullanildig1 bir piyasa diisiiniiliirse saticilar varhklarmi
satmak istedikleri yiiksek fiyatlardan, satmaya razi olduklari en diisiik fiyata dogru limit emirlerini
siralayacaklar; alicilar da varliga 6demek istedikleri en diisiik fiyattan, varlik i¢in ddemeye razi
olacaklari en yiiksek fiyata dogru siralayacaklardir. Bu siralama sonucunda alim ve satim emirlerinin
bir kismi1 ayni fiyatlar {izerinde eslesecektir. Bu eslesme sonucunda bir fiyat adimi kadar alig-satis
fiyat1 farki kendiliginden ortaya ¢ikacaktir.
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yatirimeilar limit fiyat emirleri kullanarak giin i¢i volatilite yiikselislerinden'®
(accentuated intraday volatility) kar etmek, portfdyleri dengesiz olan yatirimcilar ise
aciliyet ve emrin ger¢geklesmeme riskinden kag¢inmak igin piyasa emirlerini

kullanacaktir. (Schwartz ve Francioni, 2004: 161)

Limit fiyat emirleri kullanarak islem yapan trader’larin tazminatlari, fiyatlarin
ortalamaya doniisii ve doniise baglh olan kisa vadeli volatilite yiikselisleri (short-
period volatility accentuation) araciligiyla elde edilir. Ayn1 zamanda likidite
olaylarmin'® (liquidity events) sebep oldugu fiyat etkisinin limit emir defterindeki
emir miktar ile ters iliskili oldugu g6z 6niinde bulundurularak kisa vadeli volatilite
yikselisi ile limit emir defterinin derinligi arasinda da ters iliski oldugu ¢ikarimi
yapilabilir. O halde limit emir defterinde goreceli olarak az emir varken, limit fiyat
emirleri ile iglem yapmanin tazminat1 goreceli olarak daha fazla olacak ve bu durum
daha fazla trader’1 limit fiyat emri kullanmaya yapmaya itecektir. Daha fazla limit fiyat
emri limit emir defterindeki derinligi arttirdiginda, kisa vadeli volatilitedeki yiikselis
ve dolayisiyla limit fiyat emri kullanmanin getirisi de azalacaktir. Volatilite, marjinal
limit fiyat emri kullanicisim1 tazmin edecek seviyedeyken, limit emir defterinin

derinligi ve kisa vadeli volatilite dengeye gelecektir. (Schwartz vd., 2006: 123)

Bunun tersi bir yaklagimla, limit emir defteri goreceli olarak derin ve kisa
vadeli volatilite yiikselisi diisiik iken, limit emir kullanmanin getirisi (ve faydasi) de
diisiik olacaktir. Bu durumda piyasa emirleri limit emirlerini domine edecek ve limit

emir defterinde yazili limit fiyat emirleri ile esleserek limit emir defterinin derinligini

15 Schwartz ve Francioni (2004) volatilite’nin iyi volatilite ve kotii volatilte olarak iki bilesenden

olustugunu belirtmisler, iyi volatilitenin bilgiden kaynakli oldugu, koétii volatilitenin is islem
maliyetleri ile alakali oldugunu sdylemislerdir. Ké&tii volatiliteyi “Teknik volatilite” (technical
volatility) olarak nitelendirmisler ve piyasaya gelen alim ve satim emirleri ile olusan giin i¢i fiyat
salmimlar1 olarak ortaya ¢iktigini belirtmislerdir. Her ne kadar bu fiyat salinimlarini k6tii volatilite
olarak nitelendirseler de likidite saglayicilarmin (limit fiyat emri kullanicilar1 ve piyasa yapicilar)
bu hizmetlerine karsilik tazmin edilmeleri i¢in gerekli oldugunu da ileri stirmiiglerdir. Alig ve satig
fiyatlar1 farki, fiyat etkisi, fiyat kesfi ve momentum islemler, islemlerin gergeklestigi fiyatlar
gbzlemlenemeyen gergek fiyat etrafinda sigratir. Islem fiyatlarmdaki bu sicrama kisa siireli
volatilite yiikselislerini olusturur. Dolayistyla kisa siireli volatilite yiikselisleri islem maliyetleri
(alis ve satis fiyatlan farky, fiyat etkisi, fiyat kesfi ve momentum iglemler) ve dolayisiyla piyasanin
tam likit olmamasi ile alakalidir. Kisa siireli volatilite ylikselisleri fiyat salinimlar1 olarak ortaya
¢ikar ve ortalamaya geri doner.

16 Ekonomik temellere dayanmayan ya da bilgi temelli olmayan olaylardir.
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azaltacaktir. Limit emir defterinin derinligi azaldiginda ise limit fiyat emirleri
kullanmanin getirisi artacak ve volatilite, marjinal limit fiyat emri kullanicisini tazmin
edecek seviyeye yiikseldiginde limit emir defteri ve kisa vadeli volatilite yiikselisi

yeniden dengeye oturacaktir. (Schwartz vd., 2006: 123)

Trader’larin limit fiyat emri ile piyasa emri arasinda yaptigi tercihi etkileyen
baska bir faktor ise verecekleri limit fiyat emrinin ger¢eklesme olasiligi ve islem
yapma istekleri ile alakalidir. Schwartz, Francioni ve Weber (2006: 123) bu durumu
“Cekince Fiyat1” (Reservation Price) konsepti ile agciklamiglardir. Cekince fiyati bir
alicinin varligi satin almaya razi oldugu en yiiksek fiyat ya da bir saticinin da satmaya
razi oldugu en diisiik fiyattir. Yani bir piyasa katilimcisinin varliga bictigi degerdir.
Cekince fiyat1 her trader i¢in farklidir ve subjektiftir. Trader’in islemlerden kazanci
(gains from trading) cekince fiyat: vasitasi ile hesaplanabilir. Islemlerden kazang

trader’in ¢ekince fiyati ile emrin icra edildigi fiyat arasindaki farktir.

Limit fiyat emri ile piyasa emri arasindaki tercihin temelinde piyasa
emirlerinin icrasindaki kesinlik ve limit fiyat emirlerinin icra edilmeme riski tagimasi
yatmaktadir. Trader limit fiyat emirleri ve piyasa emirlerini kullanmak arasinda karar
verirken beklenen kazanci (expected gain) en yiiksek olan emir tiirlinii tercih
edecektir. Yani islemin icra edildigi fiyat ile ¢ekince fiyati arasindaki farkin islemin
icra edilme olasiligi ile agirliklandirilmis hali hangi secenek icin yiiksekse trader o

segcenegi tercih edecektir. (Schwartz vd., 2006: 124)

fcra edilmesi kesin olan (olasilig1 bir olan) piyasa emirleri ve icra edilmeme
riski tastyan (olasilig1 birden kiiglik olan) limit fiyat emirleri arasinda trader beklenen
kazanci iki emir tiirii i¢in de ayni oldugunda iki se¢enek arasinda kayitsiz kalmaktadir.
Bu kayitsizlig1 saglayan (piyasa emrinin beklenen kazancini limit fiyat emrinin
beklenen kazancina esitleyen) olasilik yiizdesi basabas noktasi olasiligidir (breakeven
probability). Buna gore limit fiyat emrinin icra edilme olasiligi basabas noktasi
olasiligindan yiiksek iken, trader limit fiyat emirlerini (limit fiyat emrinin beklenen
kazanci piyasa emrinin beklenen kazancindan yiiksek olacagi i¢in), diisiikken piyasa
emirlerini kullanmay1 tercih edecektir (piyasa emrinin beklenen kazanci limit fiyat

emrinin beklenen kazancindan yiiksek olacagi i¢in). (Schwartz vd., 2006: 124)
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Ornegin ¢ekince fiyat1 13TL olan bir yatirimci en iyi satis fiyat: 12.20TL olan
bir hisse senedinden 3 adet satin almak istemektedir. Yatirimci piyasa emri kullandigi
takdirde islem 12.20TL’den icra edilecek, islem kazanci ise (13 — 12.20=0,8) 2,4 TL
olacaktir. Ayn1 yatirimci piyasaya 12 TL fiyatli limit fiyat emri iletirse islem kazanci
(13 — 12 = 1) 3TL olacaktir. Piyasa emrinden elde edilecek beklenen kazang, icra
edilmeme riskine tabi olmadigindan 2,4 TL, limit fiyat emri kullanarak elde
edilebilecek beklenen kazang icra edilememe riskine maruz kaldigindan (gerceklesme
olasilig1 birden kiiclik oldugundan) 3TL’den kii¢iik olacaktir. Bu noktada (2,4/3 =
%80) %80’lik basabas noktas1 olasilig1 trader’1 piyasa emri ve limit fiyat emri arasinda
kayitsiz birakacaktir. Trader 12 TL fiyath limit fiyat emrinin gergeklesme olasiligini
%80’den biiyiik olarak degerlendirirse (limit fiyat emrinden beklenen kazang piyasa
emrinden beklenen kazangtan biiyiik olacagi icin) limit fiyat emri, kii¢iik olarak
degerlendirirse (piyasa emrinden beklenen kazang limit fiyat emrinden beklenen

kazangtan biliyiik olacag i¢in) piyasa emri kullanacaktir.

Cekince fiyat1 yiikseldik¢e basabas noktasi olasiligi da yiikselecek ve trader
piyasa emri kullanmaya daha egilimli olacaktir. Emrin icra edildigi fiyat seviyesi
yiikseldik¢e islem kazanglari diisecek ancak limit emrin icra edilmeme riskini de
diisiirecektir. Bunun sebebi emir Oncelik kurallaridir. Limit fiyat emrinin fiyati
yukseltildiginde oncelik sirasinda one gelecek ve rekabet etmesi gereken daha az
sayida emir olacaktir. Boylece emrin gerceklesme olasilig1 yiikselecektir. Var olan en
iyi satis (ya da alis) fiyatina yaklasildikea saticilar (ya da alicilar, islemin karsi tarafi)
piyasa emri kullanmaya daha meyilli olacaktir. (Schwartz vd., 2006: 124, 125)

Islemden kazanclar1 belirleyen ii¢ faktor cekince fiyat1, emir fiyat1 ve emirlerin
icra edilme olasiliklaridir. Cekince fiyati diistiikce ya da emir fiyati1 yilikseldikce
islemden kazanclar azalacaktir. O halde biri digerinden yiiksek fiyatli olmak iizere iki
emirden fiyat1 diisiik olanin basabas noktasi olasilig1 daha diisiik olacak (yani limit
fiyat emrin tercih edilme ihtimali artacak), yliksek fiyatli olanin ise basabas noktasi
olasilig1 yiiksek olacaktir. (yani piyasa emrinin tercih edilme ihtimali artacaktir).

(Schwartz vd., 2006: 131)
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Cohen vd. (1981) modellerinde piyasa yapicinin olmadigi, trader’larin siirekli
olarak limit fiyat ve piyasa emirleri gonderdikleri bir ¢evre tasavvur etmislerdir.
Verilen herhangi bir anda bir yatirnmcilar limit fiyat emirleri (aciliyet/likidite arz
ederek) ya da piyasa emirleri (aciliyet/likidite talep ederek) vasitasi ile islem yapabilir.
Limit emirler limit emir defterini olustururlar ve piyasa emirleri de bu deftere toplanan
limit emirleri tiiketirler. Cohen vd. (1981) kurduklari modelde tam emir giidiimli bir
piyasadaki alig-satis farkinin sebebini agiklamaya calismislardir. Islem maliyetleri
olmadigr durumda varlik fiyatlarinin Weiner siireci gibi davrandigi, ancak islem
maliyetlerinin ve piyasada verilen bir anda smirli sayida alict ve saticinin varliginda,
fiyat davramslar1 stokastik bir sigrama siirecine benzemektedir!’. Var olan piyasa
emrine (piyasada var olan en iyi alig/satis fiyatina) sonsuz yakinlikta yerlestirilen limit
fiyat emrinin'® bu islemden kazanci sifira giderken, verilen limit fiyat emrinin
gerceklesme olasiliginin yiikseldigini ancak kesikli (discrete) bir sekilde birden diisiik
kaldigmi ve basabas noktasi olasiliginin bire gittigi sonucuna ulasmislardir’®. Bu
sebeple piyasa emrinin ¢ok yakinina yerlestirilen limit fiyat emrinin icra edilme
olasilig1 basabas noktasi olasiligindan daha kii¢iik olacak ve piyasa emirleri limit fiyat

emirlerini domine edecektir.

Cohen vd. (1981) iirettikleri bu konsepte yercekimi etkisi (gravitational pull
effect) adin1 vermislerdir. Limit fiyat emri, piyasa emrine yaklastikca, limit fiyat emri
yerine piyasa emirleri kullanmak trader’lar i¢in daha cazip hale gelecek ve bir
noktadan sonra trader’lar piyasa emirlerini kullanmay tercih edeceklerdir?®. Piyasa

emirlerinin kesin sekilde gerceklesiyor olusu, yercekimi alanina benzer bir alan

Cohen vd. (1981) emir gelis frekansinin artisi ile dogru orantili olarak stokastik sigrama siireci
Weiner siirecine yakinsayabilecegini de eklemisglerdir.

Piyasada alim (satim) yapmay1 hedefleyen bir trader, limit fiyatli alim (satim) emri ya da en iyi satis
(alis) fiyatinda piyasa emri kullanabilir.

Kurduklart modelde fiyatlar sayilabilir sonsuz pargaya ayrilabilmektedir.

Sayilabilir sonsuz parcaya ayrilabilen fiyat adimlarinda, limit emir fiyati en iyi piyasa fiyatina
yaklasirken, basabas olasiliginin bire gitmesinden ve emrin gerceklesme olasiliginin birden diistik
kalmasindan dolayi, kesinlik barindiran piyasa emirleri vasitasi ile islem yapmay1 tercih
edeceklerdir.

31



olusturacak ve burada piyasa emrinin iglem gordiigii fiyata belirli bir mesafeden daha

yakin yerlestirilen limit fiyat emirleri esleserek gerceklesecektir.
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UCUNCU BOLUM

LiKiDITENIN OLCULMESI

Likidite konsepti {izerine yapilan c¢esitli ve ¢ok sayida teorik ve empirik
caligmalara karsin likidite hala tek bir tanim iizerine oturtulabilmis ve kapsayici 6l¢iim
metotlarina sahip degildir. Bunun sebebi likiditenin bir¢ok boyutu olmasidir. Bugiine
kadar likiditenin birbirinden farkli birgok tanimi yapilmis ve likiditenin farkli

boyutlarindan biri ya da birden fazlasini dikkate alan 6l¢iim metotlar1 gelistirilmistir.

Tezin bu boliimiinde yiliksek ve diisiik frekansh likidite Ol¢lim metotlart
hakkinda genel bilgiler verilecek, alis ve satis fiyatlar1 farkini tahmin etmeye yonelik

olan ve literatiirde kendine genis yer bulmus bazi metotlarin detaylarina inilecektir.

Likidite dl¢imii yapmaya yonelik olarak gelistirilen 6l¢iim metotlar1 kullandiklar

verilerin niteligine gore iki baslik altinda su sekilde incelenebilir:

(1) Yiksek-frekansli likidite Ol¢lim metotlar1 (high-frequency liquidity
measures)
(2) Diistik-frekansli likidite 06l¢iim metotlar1  (low-frequency liquidity

measures)

Yiiksek frekansh 6l¢iim metotlar1 giin i¢i verileri kullanirlar, veri érneklemi
cok genistir ve verileri islemek ve analiz etmek i¢in ileri programlama teknikleri ve
giiclii bilgisayarlar gereklidir. Ozellikle 90’I1 yillardan itibaren yiiksek frekansl
verilere ulasimin mimkiin kilinmas1 ile yiiksek-frekansli metotlar literatiire
sunulurken, yiiksek frekansli veriye ulasmanin maliyeti ve bu veriyi islemenin
zorlugunu one siiriilerek diisiik frekansli metotlar gelistirilmistir. (Le ve Gregoriou,

2020: 1171)

Diisiik frekansli metotlar giinliik (ya da giin asir1) frekansli verileri kullanirlar.
Diisiik frekansli metotlarin kullanim1 bazi avantajlar saglamaktadir. Oncelikle diisiik

frekansh verilere ulagsmak kolaydir ve giiniimiizde sadece gelismis borsalarda degil,
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gelismekte olan borsalarda da bu veriler kayit altina alinmakta ve paylasilmaktadir.
Arastirmacilar boylelikle daha uzun vadeli ve daha farkli iilke ve borsalarda bu verilere
ulasabilmektedirler. Diisiik frekansli 6l¢lim metotlar1 yiiksek frekansli 6l¢liim
metotlarinin istatistiksel vekilleridir ve ortalamada yiiksek frekansli metotlarla uyum
gostermesi beklenir. (Le ve Gregoriou, 2020: 1171) Literatiirde yapilan bazi
arastirmalarda (her ne kadar bunlarin aksini iddia eden calismalar olsa da (Jahan-
Parvar ve Zikes, 2019)) disik frekansli 6l¢lim metotlarinin yiiksek frekanslh
metotlarin sonugclari ile uyumlu oldugu ortaya konulmustur (Le ve Gregoriou, 2020;

Goyenko vd., 2009; Fong vd., 2017; Corvin ve Schultz, 2012).

3.1. Yiiksek Frekansh Ol¢iim Metotlar

Foucault vd. (2013) yiiksek frekansl veriyle likidite 6l¢limii i¢in li¢ yontemden
bahsetmislerdir:

(1) Kote edilen alis-satis fiyatlari farki
(2) Efektif alig-satis fiyatlar1 farki
(3) Gergek alig-satis fiyatlar1 farka

3.1.1. Kote Edilen Als-Satis Fiyatlar1 Farki (Quoted bid-ask
spread)

En iyi alig ve satig fiyatlar1 arasinda, bir tam turun maliyeti (yani anlik bir alim
ve satim iglemi arasindaki fiyat farki) kote edilen alis- satig fiyatlar1 farki vasitasi ile

Olciilebilir.

Kote edilen alis — satis fiyatlar: farkt = s — a;;

(1)
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a. s;j; = i hisse senedinin t zamaninda satis fiyati

b. aj; = ihisse senedinin t zamaninda alis fiyati

Kote edilen alig-satis fiyatlariin orta fiyata boliinmesi ile relatif alig-satis

fiyatlar1 farkina (relative quoted bid-ask spread) ulasilir.

Relatif kote edilen alis — satis fiyatlart farkt = %
it
(2)
AP Sie + Qi
it 2
(3)

Bu yontemin zayif yonleri vardir. ik olarak, bu yontemin kullanilabilmesi igin
giin i¢inde kote edilen alig ve satis fiyatlar1 gereklidir. Bunun yaninda kote edilen alis-
satig fiyatlar1 fark: kiiciik hacimli islemler icin oldukea iyi bir dlgiittiir ¢iinkii kiigiik
miktarli emirler en iyi alis ya da satig fiyatlarinda gerceklestirilebilir. Ancak en iyi alig
ve en iyi satig fiyatlarindaki alim ya da satima hazir olan miktarlardan daha biiyiik

miktarlardaki emirlerin tiimii en i1yi alis ve en iyi satis fiyatlarinda gergeklestirilemez

!, Bu durumda islemlerin maliyetlerini 6grenebilmek icin limit emir defterine ihtiyag

duyulacaktir. (Foucault vd., 2013)

' Burada bahsedilen konu, gelen emirlerin miktar1 en iyi fiyatta hazir bekleyen alim-satim limit

emirlerinden daha fazla oldugunda gelen piyasa emrinin birden fazla fiyat adiminda icra
edilebilecegidir.
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3.1.2. Efektif Ahs-Satis Fiyatlar1 Farki (Effective Bid-Ask Spread)

Efektif alis-satis fiyatlar1 farki piyasa emrinin icra edildigi fiyat® ile orta fiyat

arasindaki farktir. Bu efektif alis-satis fiyatlari farkinin yarisidir.

Efektif alis — satis fiyatlar: farkt = 2d,(p; — m;)

(4)

a. d; =t aminda yapilan islemin yonu, alim islemleri icin 1,
satim islemleri icin — 1
b. p; =t aninda yapilan islemin icra fiyatt

c. m; =t amindaki orta fiyat

Relatif olarak ele alinmak istenirse efektif alig-satis fiyatlar1 farki orta fiyata

boliundr.

d; (pt - mt)

Relatif efektif alis — satis fiyatlar: farki = o
t

(5)

Goriildiigii tizere efektif alig-satig fiyatlar1 farkini hesaplamak igin islemlerin
icra edildigi fiyatlar, islemlerin yonii ve orta fiyatlar gereklidir. Efektif alig-satis

fiyatlar1 farki yapilan islemlerin fiyat etkisini de hesaba katar.

2 Birden fazla fiyat adiminda icra edilen bir emrin icra fiyati o emrin icra edildigi fiyatlarin agirhikh
ortalamasidir.
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3.1.3. Ger¢ek Ahs-Satis Fiyatlar1 Farki (Realized Bid-Ask Spread)

Kote edilen ve efektif alig-satig fiyatlar1 farki, yapilan bir islemin ardindan
fiyatlarin degismesi durumunu dikkate almaz. Gergek alig-satis fiyatlari farka fiyatlarin
islemler sonrasinda degistigini gz 6niinde bulundurur. Bu yontem islemin icra fiyati
ile fiyat etkisinin arinmasi i¢in yeterli olan bir silire sonrasindaki orta fiyatlar1 dikkate

alir.

Gercek alis — satis fiyatlart farkt = d;(p; — M4 p)

(6)

a. d; =t aminda yapilan islemin yonu, alim islemleri icin 1,
satim islemleri icin — 1
b. p; =t aninda yapilan islemin icra fiyatt

C. Myyp =t + Aanindakiorta fiyat

Gergek alig-satig fiyatlar1 farkinin yarisi, t anindaki bir islemin icra edildigi
fiyat ile A an sonra olusan orta fiyat arasindaki farktir. A, islemden sonra piyasa
katilimcilarinin yapilan islemlerin tasidigi bilgiye cevaben piyasadaki kotasyonlari
tekrar ayarlama hizlarina gore degisecektir. Aktif piyasalarda, daha pasif piyasalara
goreceli olarak bu ayarlama daha hizli ve dolayisiyla A daha kiiclik olacaktir. (Foucault

vd., 2013)
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3.2. Diisiik Frekansh Olciim Metotlar

Sarr ve Lybek (2002: 8) diisiik frekansh likidite 6l¢iim metotlarini 4 grup

altinda incelemistir.

(1) Islem maliyeti temelli likidite Sl¢iim metotlar1 (transaction cost based
measures)

(2) Hacim temelli likidite 6l¢iim metotlar: (Volume-based measures)

(3) Denge fiyat1 temelli likidite 6l¢iim metotlar: (Equilibirium price-based
measures)

(4) Piyasa etkisi temelli likidite 6l¢tiim metotlar1 (Market impact measures)

3.2.1. Islem Maliyeti Temelli Likidite Ol¢ciim Metotlar

Islem maliyetleri bir emrin icra edilmesi ile ilgili maliyetler olup, acik ve gizli
maliyetler olarak ele alinabilir. A¢ik maliyetler vergiler, emir isleme maliyetleri vb.
kapsamaktadir. Alig-satis fiyatlar1 farki, islemin hacmi ve islem icrasinin zamanlamasi

gizli maliyetlere 6rnek gosterilebilir.

Kotasyon giidiimlii ve emir giidiimlii piyasalarda alig-satis fiyatlar1 arasindaki
farki etkileyen etmenlerden 6nceki boliimde bahsedilmisti. Yiiksek islem maliyetleri
islem yapmaya olan talebi ve aktif piyasa katilimcilarinin sayisin1 digiiriir. Piyasada
aktif katilimei sayisinin diigmesi genislik ve rezilyansi etkiler. Piyasa katilimcilarinin
sayisindaki diisiis genisligin azalmasina neden olur. Benzer sekilde yiikselen islem
maliyetleri emirleri, emir akisinda olusan dengesizlikleri gidermek iizere hareket
etmekten alikoyarak rezilyansta diisiise sebep olacaktir. Yiiksek islem maliyetleri
altinda emir akiginin elastisitesinin azaldig1 sdylemek yanlis olmaz. (Sarr ve Lybek,

2002: 9)
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3.2.1.1. Yiiksek-Diisiik Fiyat Farki Tahmincisi (The High-Low
Spread Estimator)

Corwin ve Schultz (2012) giinliik yiiksek ve diisiik fiyatlardan alig-satis farkini
tahmin etmeye yonelik bir model gelistirmistir. Modelin arkasinda yatan iki temel fikir

sunlardir:

(1) Gilinliik en yiiksek fiyatlar neredeyse her zaman alic1 tarafindan (buyer-
initiated), giinliilk en diigiik fiyatlar ise neredeyse her zaman bir satici
tarafindan (seller-initiated) olusturulur.

(2) Model iki bilesene boliinebilir: temel volatilite ve alig-satis fiyatlar1 farka.
Volatiliteden kaynakli bilesen zaman aralig1 ile oranli olarak artarken, alis-

satig farki boyle bir artis gostermemektedir.

Iki ardisik tek giin boyunca® fiyat marjlarmm? toplamu iki giinliik volatiliteyi
ve alis-satis farkimin iki katin1 yansitmaktadir. Tek bir iki giinliik periyot’ ise iki giinliik
varyansi ve bir alig-satis farkini yansitmaktadir. Béylece Corwin ve Schultz (2012)
alig-satig farkini iki giinliik tek bir periyot i¢in yliksek-diisiik fiyat rasyosu ve 2 ardisik

giin icin yiiksek fiyat-diisiik fiyat rasyolarinin® bir fonksiyonu olarak ele almistir.
Modelin varsayimlar sunlardir:

(1) Varliklarin fiyatlar1 yayilma siireci (diffusion process) izlemektedir.

(2) Alis ve sati arasinda %S kadar fark vardir ve bu farkin 2 giinliik tahmin
periyodu icin sabit oldugu varsayilmaktadir. O halde gercek fiyatlar (actual
price) alis icin gézlemlenen en yiiksek fiyattan %S/2 kadar diisiik, satis i¢in
en diisiik fiyattan %S/2 kadar daha yiiksek olacaktir.

[lk giiniin ac1lis fiyat: ve ilk giiniin kapanis fiyat.
Erisilen en yiiksek fiyat ile en diisiik fiyat arasindaki fark.
[lk giiniin ag1lis fiyat: ve ikinci giiniin kapanis fiyati.

6 Gun i¢i en yiiksek fiyat

Yiiksek fiyat — diisik fiyat rasyosu = P p———
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(3) Giinliik en yiiksek fiyat bir alic1 tarafindan, en diisiik fiyat ise bir satic
tarafindan belirlenecektir.
(4) Hisse senetleri piyasa acik iken siirekli olarak alinip satilacaktir.

(5) Hisse senetlerinin fiyatlar1 piyasa kapali iken degismez.

S, alig-satis farki olmak iizere,

B 2(e% — 1)
(14 ew)

(7)

Formiilii alig-satis farkini tahmin etmek iizere kullanilabilir. Formiilde goriilen

a degeri su yolla hesaplanmaktadir:

BB [
3-2V2 3-2V2

(8)
y = \ln (Hng)r
L(t),t+1
(9)
1 2
HP,
2= ln(z2)
(10)
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Denklemlerde gorillen H{yyq (L?;41) notasyonu ¢ ve r+] giiniinde

gbzlemlenmis olan en yiiksek (en diisiik) fiyat1 ifade etmektedir.

Corwin ve Schultz (2012) ¢alismalarinda modellerinin bazi zayif yonlerine de
deginmislerdir. Tek bir iki giinliik periyodun ytiiksek fiyat-diisiik fiyat rasyosu (high-
to-low price ratio) hem iki giiniin fiyat marjin1 hem de gecelik degisimi dikkate
alirken, iki ardisik giiniin yliksek-diisiik fiyat rasyosu sadece islem periyodunda
gerceklesen fiyat marjim yansitmaktadir. Fakat fiyatlar islem saatleri disinda da
degisebilir. Bu durumda tek bir iki giinliik periyodun yiiksek fiyat-diisiik fiyat rasyosu
ardisik iki giinliik periyoda gore daha yiiksek ¢ikacak ve alig-satis farki bileseni olmasi
gerekenden daha diisiik olarak hesaplanacaktir. Bu durumdan kaginmak i¢in gecelik
degisimler icin bir ayarlama Onerisinde bulunulmustur. Tiim ardigik giinler i¢in # inci
glinlin kapanig fiyatinin 7+/’inci giinlin yiiksek-diisiik fiyat marjinin disinda kalip
kalmadig: tespit edilir. Sayet #+/’inci giiniin en diisiik (en yiiksek) fiyat1 #’inci giiniin
kapanis fiyatinin iistiinde (altinda) ise fiyatlarin gece yiikseldigi (diistiigii) varsayilir.
Boyle bir durumda #+/’inci gliniin yiiksek ve diislik fiyatlari, #’inci giiniin kapanis
fiyati ve ¢+/1’inci giinlin diisiik (en yliksek) fiyati arasindaki fark kadar azaltilir
(artirilir). Ikinci bir yontem olarak gecelik degisimler ¢ giiniindeki kapanis fiyatlar1 ve

t+1 giiniindeki agilis fiyatlar1 kullanilarak da diizeltilebilir.

o dizeltilmi
L9,y > CP oldugunda LEZ"M™S = 12, — (19,, - €P),

dizeltilmis __ 0 0 1)
H - Ht+1 - (Lt+1 - Ct )

t+1
(11)
HY., < C2 oldugunda L¥E™ = 19, + (€2 — HG,.),
dipeltiimi
Hiyy ™ = Hiyy + (€2 = Hisy)
(12)

a. L9,, =t + 1'inci giiniin en diisiik fiyat
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b. HS, =t + 1'inci giiniin en yiiksek fiyat:

c. CP = t'inci giiniin kapanis fiyati

Corwin ve Schultz’lin (2012) olusturduklart bu metodun varsayimlarindan biri
hisse senedinin 2 giinliik tek bir periyottan hesaplanan gercek varyansinin (true
variance) tek bir giinliik varyansin iki kat1 olacagidir. Ancak gézlemlenen 2 giinliik
varyans bir giinliikk varyansin iki katindan yiiksek oldugu durumlarda tahmin edilen
alig-satig farki negatif olacaktir. Yazarlar aylik ortalamalarin bulunmasindan 6nce
negatif tiim tahminlerin sifira esitlemislerdir. Bu yontemin negatif tahminlerin
ortalamalara dahil edilmesinden ya da silinmesinden daha tutarli sonug verdigini iddia

etmektedirler.

3.2.1.2. Roll’un Kovaryans Modeli

Roll (1984) alig-satis farkini tahmin etmek iizere temeli fiyat geri doniislerine
(price-reversal) dayanan bir ekonometrik model Onermistir. Bahsi gegen fiyat
doniigleri alig-satig fiyatlar1 arasinda islemlerin icra edildikleri fiyatlardaki
sigrayiglarindan (bid-ask bounce) kaynaklanmaktadir. Model getirilerin oto-

kovaryansi tizerine kurulmustur.

Bilgisel olarak etkin olan bir piyasada islem maliyeti yoktur, var olan tiim bilgi
fiyatlara dahil edilmistir ve fiyat ancak yeni bilginin varligi durumunda degisir.
Ardisik fiyat degisimlerinin arasinda oto-korelasyon yoktur. Islemler maliyetsiz
sekilde yapilamadiginda piyasa yapici alig-satis fiyatlar1 farki vasitasi ile bu maliyeti
karsilar. Alig-satig farkinin orta noktas1 varligin degerini yansitir. Piyasaya yeni gelen

bilgiler ile orta fiyat (mid-quote) ve alis ve satis fiyatlari rastlantisal olarak degisirler.

Piyasaya rastlantisal sekilde gelen alim ve satim emirleri, alis ve satig
fiyatlarinda icra edilir. Emirlerin icra edildikleri fiyatlar ise bu alig ve satig fiyatlar

arasinda sigramaktadir. Piyasaya ¢ aninda gelen bir alim emri, #+/ aninda gelen bir
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satim emri olsun. 7 ve #+/ aninda gelen bu emirler negatif bir getiri olusturacaktir.
Takip eden #+2 zamaninda piyasaya gelen emrin bir alim emri ya da satim emri olabilir
ancak ¢+/ aninda gelen emrin bir satim emri oldugu goz Oniine alinarak z+2 aninda
yeni bir bilgi gelmeden orta-fiyat degismeyecektir. Bu durumda #+2 aninda gelen emir,
satis fiyatinda icra edilecek bir alim emri olursa bu negatif getiri olusturacak ya da alis
fiyatinda icra edilecek bir satim emri olursa 7+/ anindaki islemin de bir satim islemi

oldugu g6z oniine alinarak getiri sifir olacaktir.

Yeni bir bilgi piyasaya gelmeden ardisik iki zamanda fiyat yiikselisi ya da
diisiisii gerceklesmeyecektir. Fiyat degisimlerinin varyansi her ne kadar yeni bilgi ile
alakali olsa da etkin piyasanin varligi altinda ardisik fiyat degisimleri arasindaki
kovaryans piyasaya yeni bilginin gelmesi ile alakali olmayacaktir. Bu durum alig-satig

islemleri fiyatlarindaki sigramalar olarak isimlendirilmektedir. Bu durum asagida

gorsellestirilmigtir:
SatisFiyaih, = e e e e e e e e =
Alis-Satis
Fiyatlam < =  cccccgfcccccccaccaylae comomom - Deger
Farka
Als Fiyan @

t—1 t t+1

Sekil 3.1: Alis-satis fiyatlarindaki sigramalar, Kaynak: Roll, 1984: 1128
Modelin varsayimlari sunlardir:

(1) Piyasaya gelen emirlerin alim ya da satim emri olmasi olasilig1 esittir.

Pr(d, = 1) = Pr(d, = -1) = 1/,

(13)
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E(d,) =0

(14)

a. d;=taninda islemin yoni, alim islemleri icin+1, satim islemleri icin-1

(2) Alim ve satim emirleri arasinda seri korelasyon (serial correlation)

bulunmamaktadir.

E (d.ds) =0, t+s

(15)

a. d;=taninda islemin yonii, alim islemleri icin+1, satim islemleri i¢cin-1

b. d;=s aninda islemin yoni, alim islemleri icin+1, satim islemleri icin-1

(3) Emirler bilgi tasimamaktadir. Piyasaya gelen emirler ¢ ve ¢+1
zamanindaki  inovasyon  (innovation)’  terimi ile  korelasyon

gostermemektedir.

E(d.e) = E(digry1) =0
(16)
a. d,=t aninda islemin yonti, alim islemleri icin+1, satim islemleri i¢in-1

b. &=t anindaki fiyat ile t-1 anindaki fiyat arasindaki fark

. &41=t+1 anindaki fiyat ile t anindaki fiyat arasindaki fark

7 Gegmis bilgilerin tiimiiyle fiyata dahil oldugu bir fiyat modeli

Pe+1= Pe + &

seklinde olacaktir. Burada &, terimi inovasyon (innovation) olarak isimlendirilmektedir.
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(4) Varligin gercek degeri orta fiyat tarafindan temsil edilir ve orta-fiyat

rastlantisal olarak olusmaktadir. Beklenen getiri sifirdir.

E(e) =E(my—my_1) =0

(17)
a. g=tanindaki fiyatile t-1 anindaki fiyat arasindaki fark
b. m=t anindaki orta fiyat
c. my,1=t+1 anindaki orta fiyat
Bu varsayimlar altinda alig-satis farki,
S = ZJ_COU(APHLAPt)
(18)

a. S = Alis ve satis fiyatlart fark:
b. Apsyq =t + 1 ve t ant arasindaki fiyat degisimi

c. Ap, = tvet —1am arasindaki fiyat degisimi

Goyenko vd. (2009) seri kovaryansin pozitif oldugu durumda yukaridaki

formiiliin tanimsiz olacagini sdylemis ve tahminciyi su sekilde degistirmistir:

S = {ZJ_COV(APtﬂ'APt)» eger cov(Apy1,0¢) <0
0 ) eger cov(Apy41,p¢) = 0

(19)
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a. S = Alisve satis fiyatlar: fark
b. Ap;y1 =t + 1vet ant arasindaki fiyat degisimi

c. Ap, =tvet—1anarasindaki fiyat degisimi

3.2.1.3. LOT Zeros ve LOT Mixed

Lesmond vd. (1999) islem maliyetlerini tahmin eden ekonometrik bir modeli
literatiire sunmuglardir. Yazarlar kendi modellerinden 6nce sunulmus diger
modellerde islem maliyetlerinin alis-satis fiyatlar1 farki ve 6denen komisyonlarin
toplami olarak ele alinmasina, piyasada icra edilen islemlerin alig-satis fiyati arasinda
bir fiyatta gerceklestigi, islem maliyetlerini temsil ettigi diisiiniilen vekil degiskenlerin
sinirliliklart  ve gercek hayatta dolayli komisyonlarin  varligr ile elestiri
getirmektedirler. Ayrica yazarlara gore islem maliyetleri alis ve satig fiyat1 farki ve
komisyonlarin toplami ile ifade edilebilmekten daha kapsamlidir. Sayet icra edilen
emirlerin fiyat iizerindeki etkisi ve trader’larm yeni bilginin gelmesi {lizerine karar

vermek i¢in harcadig1 zaman da islem maliyetidir.

Bu elestirilerden yola ¢ikarak arastirmacilar, islem maliyetlerinin giinliik varlik
getirilerine dogrudan yansidigir bir model ortaya koymuslardir. Modelin ¢iktilari
trader’larin efektif islem maliyetini verecektir. Modelin 6nermesi sudur ki piyasaya
gelen bilginin degeri islem maliyetinden daha az ise trader’lar islemlerini azaltacak ya

da islem yapmayacaktir.

Model teorik g¢ercevesini Glosten ve Milgrom (1985) ve Kyle’in (1985) ters
secilime dair agiklamalarindan almistir. Bilgili yatirnmcilar sadece fiyatlara dahil
edilmemis olan yeni bilgi lizerine, yeni bilginin getirisinin islem maliyetinden fazla
oldugu durumlarda islem yaparlar. Yatirimci bilgili ise halka agik ve 6zel bilgilerin
degeri islem maliyetinden diisiik oldugunda bilgili yatirimcilar islemlerini
yavaslatacaklar ya da islem yapmaktan ¢ekineceklerdir. Likidite ihtiyacinin diisiik

oldugu, likidite arz etmenin degerinin islem maliyetinden diisiik oldugu noktada birgok
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likidite trader’1 da islemlerini yavaslatacak ya da islem yapmayacaktir. Bazi1 likidite
trader’lart islem yapsalar bile arastirmacilar modelde bu islemlerden ortalama

getirilerin sifir olacagini varsaymaktadirlar.

Yiiksek islem maliyeti tastyan varliklarin fiyatlarinin daha seyrek degisirken,
diisiik islem maliyeti tasiyan varliklarin fiyatlarinin daha sik degismesi muhtemeldir.
O halde likiditesi diisiik varliklarin getirisinin sifir oldugu giinlerin daha fazla olmasi
da olasidir. Bununla beraber yiiksek islem maliyetine sahip varliklarda bilginin
fiyatlara dahil olmas1 daha zor olacagindan fiyat hareketlerinde bilginin agirligi az

olacaktir.

Lesmond vd. (1999) ¢alismalarinda 6nerdikleri ilk yontem su sekildedir:

t
Zeros = —
it

(20)

a. Zj = t zamaninda i varliginin sifir getirili giin say1s1

b. Dj; = islem giinii sayisi

Lesmond vd. (1999) ayn1 makalelerinde yine ayni1 teorik temellere dayali bagka
bir metot ileri siirmiislerdir. Bu metot Piyasa Modeli’nin (Common Market Model)
varlik getirileri i¢in dogru model oldugunu ancak modelin islem maliyetlerinin varlik
getirileri iizerindeki etkileri yliziinden sinirlandirildigini varsaymaktadir. Trader’lar
bilginin degeri islem maliyetlerini gecerse islem yaparlar. Burada islem maliyeti
bilginin fiyatlara dahil edilmesinin oniinde bir engeldir. Sayet islem maliyeti trader’in

beklenen getirisinden yiiksekse, trader islem yapmayacak ve getiri sifir olacaktir.

Herhangi bir ¢ tarihinde j hisse senedinin gergek getirisi (true return) ve

Olciilen getirisi (measured return) arasindaki iliski soyle olacaktir:
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* —
Rit = BiRm++ €

(21)
R ]’-k’t ¢ tarihinde j hisse senedinin gergek getirisini, 5 j J hisse senedinin piyasa
getirisi Ry, ¢ ye hassasiyeti ve &t 1se t tarthinde j hisse senedinde halka agik
bilgilerdeki degisimlerin (public information shock) olusturdugu fiyat soku ( ya da

inovasyon) temsil etmektedir. Hata terimi & sifir ortalamali ve 0']-2 varyansli normal

dagilim izlemektedir.
ay,; < 0, ] hisse senedini satmanin ylizdelik islem maliyeti ve a, ; = 0, j hisse

senedini satin almanin yiizdelik islem maliyeti olsun.

Rj¢ = ij‘,t — ay; eger R;‘,t <a;

(22)
Ri:= 0 eger aj; < R;t <ay;

(23)
Rj: = ij‘,t — ay,j eger ij‘,t > ay;

(24)

Arastirmacilar, bilginin iglem maliyetine gore goreceli degerinin fiyat
hareketlerine neden oldugunu belirtmektedirler.  Alig-satis islemlerinin kimler
tarafindan yapildiginin saptanamayacagini ancak ortalama gergek getirinin islem
maliyetini gecip gegmeyeceginin bilinebilir oldugu ve gergek getirinin islem
maliyetinden yiiksek oldugu durumda trader’larin alis-satis yapacaklari iddiasindan
hareketle @, ; — aq;islemi j varhgmin toplam bir turluk islem maliyetinin ifadesi
olacaktir. Trader’lar a@;; ve aj; degerleri arasinda kalan bolgede islem

yapmayacaklardir.
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a1 ve @y degerlerine en biiyiik olabilirlik kestirimi yontemi kullanilarak

ulagilabilir:

ln( L(al']‘, az‘j, B]p 0-] |Rj,tl Rm,t))
1

1 1 2
- Zln\/(zTa}_ ZZU}(Rj,t+a1J—ﬁij,t) + zz:ln\/(ZTa]Z

1 2
B 2 252 (Rl',t +az;— ﬁij,t) + E ln(‘l’j2 — CIle)
2 =

(25)

Denklemde L en biiyiik olabilirlik fonksiyonunu temsil etmektedir ve

@y, j, &3 j, Bj ve oj degerleri fonksiyon ¢iktisinin en goklandigi noktada bulunmaktadir.®

3.2.1.4. Chung ve Zhang’in Yiizdelik Kapams Fiyatlar1 Farki
(Closing Percent Quoted Spread)

Chung ve Zhang (2014) giinliik frekansta veri kullanarak giin sonu satis ve alis
fiyatlar1 iizerinden ylizdelik olarak hesapladiklari tahmini alig-satig fiyatlar1 farkini giin

ici verilerden hesapladiklari alig-satig farklari ile karsilagtirmiglardir.

Yiizdelik Kapanis Fiyatlart Fark:

Dj¢
1 Giin Sonu Satis Fiyaty; 4 — GUn Sonu Alis Fiyati ; ¢

- I Giin Sonu Satis Fiyaty; g + Gun Sonu Alis Fiyati ; 4¢
" d=1 e
2

(26)

8 Lesmond, Ogden ve Trzcinka’nin (1999) onerdigi yontem ekonometri literatiiriinde sansiirlii

regresyon (censored regression) olarak isimlendirilmektedir.
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a. D;.tzamanimda islem giinii sayisin ifade etmektedir.

Literatiirde likidite, alig-satis fiyatlar1 farki ve bunlar1 kapsayan baska
konularda yapilan birgok ¢alismada da® bu yontem ile alis ve satis fiyatlari arasindaki

fark tahmin edilmis ve degisken olarak kullanilmstir.

Chung ve Zhang (1999) yatay kesitte giin sonu verileri ile hesaplanan alig-satis
fiyatlar1 farki tahmininin yiliksek frekansli veri kullanilarak hesaplanan alig-satis
fiyatlar1 farki ile yiiksek korelasyonlu oldugunu ve onerdikleri metodun diger diisiik
frekansli tahmincilerden daha tutarli oldugunu sdylemislerdir. Yiiksek frekansh
verinin ulagilabilirligi ve islenmesi problemlerini géz Oniinde bulundurarak bu
tahmincinin kullanimini tavsiye etmislerdir. Bu tezde de alig-satis fiyatlar1 farklarinin
piyasa diizeyinde belirleyicilerini agiklarken kullanilan bagimli degisken bu metot ile

hesaplanmustir.

3.2.2. Hacim Temelli Likidite Ol¢iim Metotlar

Hacim temelli likidite 6l¢iim metotlar1 yapilan islem miktari (ya da hacmi) baz
alarak varliklarin likiditesini Olgmeyi amaglarlar. Bu metotlarin odak noktasi
likiditenin genislik boyutudur. Bununla beraber kote edilmis bir fiyattan piyasa
yapicinin alig-satis yapmaya razi oldugu en biiyiik miktar da gosterge niteligi teskil
eder. Diger tiim degiskenler sabit tutuldugunda piyasa yapicinin kote ettigi bir fiyatta
yapmaya razi oldugu alim-satimin miktar1 ne kadar biiyiikse, piyasanin o denli derin
olacagin1 sdylemek miimkiindiir. Biiyiilk boyuttaki (hacimdeki) emirlerin kiigiik
boyutta emirlere par¢alanmasi séz konusu oldugundan'®, derin piyasalar genis olmaya

da yatkindirlar. (Sarr ve Lybek, 2002: 11)

®  Literatiir boliimiinde bu ¢alismalardan bahsedilecektir.
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Yapilan islem sayisinin fazlalig1 ve iglemlerin biiyiikliigii trader’lar ve piyasa
yapicilar i¢in dnem arz etmektedir. Bu 6nem ¢ok sayida islemin varlig1 altinda emir
akis1 ve emir akisinda beliren dengesizliklerin piyasa yapicilar ve trader’lar i¢in 6nemli
bir bilgi kaynagi olmasindan ileri gelir. Bu kaynak derinlik ve genislik yetersizligince
sekteye ugratildiginda fiyat siireksizligi meydana gelir ve denge fiyat hakkinda
belirsizlik olusur. (Sarr ve Lybek, 2002: 11)

Hacim ve alig-satis fiyatlar1 farki arasinda iliski vardir. Piyasada islemler alis
ve satis emirleri bulustugunda gerceklesir. Hacmin yiiksek oldugu ve alis ve satis
tarafinda fazla emrin bulundugu piyasalarda piyasa yapicilar envanter riskine goreceli
olarak daha az maruz kalirlar. Bu durum alis ve satis fiyatlar1 farkin1 daraltmakta ve
likiditeyi de olumlu yonde etkilemektedir. Diisiik hacim yiiksek alig-satis fiyati farklari
olustururken, yiiksek hacmin bunun tersi bir sonu¢ dogurmasi beklenebilirdir!'!. (Le ve

Gregoriou, 2020: 1177)

Islem hacimleri geleneksel bir likidite 6l¢iim metodu olarak kullanilabilir. 2
V= z P;Q;
(27)

a. P; = spesifik bir periyotta i adet islemin gerceklestigi fiyat

b. Q; = spesifik bir periyotta i adet isleme ait islem miktart

Ilgili varhigm islem hacminin o varhigmn dolasimda olan kisminmn parasal

degerine boliinmesi ile devir hiz1 (turnover rate) bulunur.

Kyle (1985) tarafindan ortaya atilan bu konseptten detayli olarak ilerleyen bolimlerde
bahsedilecektir.

Islem hacmi ve islem hacminin alis ve satis fiyatlar1 farki iizerindeki etkisine dair teorik
aciklamalara ilerleyen bdliimlerde yer verilmistir.

Islem hacmi, yapilan islem adedi ve islemlerin ortalama miktar1 da likiditenin genislik ve derinlik
boyutuna dair iyi bir 6l¢lim metodu olabilir. (Sarr & Lybek, 2002: ). Bu konu tezin ilerleyen
kisimlarinda daha detayl olarak ele alinacaktir.
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1%
S*P

Devir Hizi =

(28)

a. S = Dolasimda olan hisse senedi adedi

b. P = iadetislemin ortalama fiyat

3.2.3. Fiyat Temelli Likidite Ol¢iim Metotlar1

Bernstein (1987: 56) ele aldigi makalesinde intizamli (orderly) bir piyasada
fiyat degisimlerinin yumusak oldugunu sdylemektedir. Intizamli bir piyasada
katilimcilar fiyatin bir denge noktasinin ifadesi olduguna giivenebilirler. Dolayisi ile
intizaml1 bir piyasada yeni bir denge noktasi arayan (ya da yeni bir denge noktasina
giden) fiyat diisiik volatilite gosterir. Manasiz sekilde sigramakta olan fiyatlar ve
birbirinin ard1 sira icra edilen islemlerin icra edildigi fiyatlar arasinda biiyiik farklarin
olmast durumunda varligin degerinin ne olmasi gerektigine dair tahmin yapmak
giiclesecektir. Bu durum fiyattaki siireksizligi artiracaktir. Intizamli piyasalarin

Ozelliklerinden biri fiyat siirekliliginin saglanabiliyor olusudur.

Yine ayni yazisinda Bernstein (1987: 61) yeni bilginin piyasaya ulasmadigi
durumda yapilan likidite 6l¢iimiiniin yeni bilginin varlig1 altinda yeni denge fiyati

olusumu sirasinda yapilan likidite 6l¢limiinden ¢ok daha uygun oldugunu belirtmistir.

Rezilyans1 diisik olan piyasalarda yukarida betimlenen durumlar
gozlenecektir. Halbuki rezilyansi yiiksek olan piyasalarda gecici olarak olmasi
gerektigi noktadan sapan fiyatlar1 olmasi gereken seviyelerine geri dondiirmek iizere
piyasa giicleri harekete gegecektir. Bununla birlikte g6z ardi edilmemelidir ki bilgisel
bir olayla yeni bir denge fiyat1 olusturmak iizere piyasanin alim ya da satim tarafinda

konumlanan trader’lar, rezilyans saglamak iizere yeni denge fiyatina direng gosteren
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trader’lar ile ¢arpisirsa, fiyat stirekliligi korunmus olsa bile, bilgisel agidan etkinsiz bir

piyasa olusacaktir. (Sarr ve Lybek, 2002: 14)

Hasbrouck ve Schwartz (1988) Piyasa Etkinlik Katsayisin1 (Market-

Efficiency Coefficient) literatiire sunmuglardir.

3.2.3.1. Piyasa Etkinlik Katsayisi

Hasbrouck ve Schwartz (1988) calismalarinda icra maliyetlerini hesaplamaya
yonelik bir metot gelistirmislerdir. icra maliyetlerinin, alim-satimin siirtiinmelerden
kaynaklanan gizli maliyeti oldugunu belirtmislerdir. icra maliyetlerinin olusmasim
fiyatlardaki kiimelenme'?, minimum fiyat adim1 uygulamasi ve fiyat etkisi ve fiyat
kesfine baglamuslardir. Icra maliyetleri, fiyatlar {izerinde kisa vadede volatiliteyi
artirict etki gostermektedir. O halde kisa vadeli volatilite, varligin icra maliyetleri

hakkinda iyi bir fikir verecektir.

Bilgisel olarak etkin bir piyasada,

Var(Rg)* = Var(R,)/T

(29)

Var(R,) uzun periyotlu getirilerin varyansi, Var(Rg)* kisa periyotlu
getirilerin varyansidir. S’den L’de 7 adet vardir. Yani L bir giinliik periyodu, S bir

saatlik periyodu temsil ediyorsa ve bir giin sekiz islem saatinden olusuyorsa, T sekiz

13" Harris (1991) hisse senedi fiyatlarmin yuvarlak kesirlerde toplandigini ve bu durumun zamana gére

ve hisse senetleri arasinda degigsmedigini ileri siirmiis ve ampirik olarak desteklemistir. Yazar buna
ornek olarak evlerin 1.000 ya da 5.000’lik fiyat adimlarinda pazarlik edildigini sdylemistir. Kesikli
fiyatlarda kiimelenen fiyatlarin sebebi trader’larin pazarlik maliyetlerini diisiirmek istemeleridir.
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olacaktir. Var(Rs)" gerceklesen varyans degil, etkin bir piyasada olmasi gereken

varyanstir.

Piyasa Etkinlik Katsayist = Var(Rs)*/Var(R;)

(30)

Var(R;) gerceklesen kisa periyotlu getirilerin varyansidir. Sayet fiyatlardaki
oynakligin tek sebebi bilgi olsaydi, getirilerin varyansinin Var(Rs)* kadar olmasi
beklenirdi. Ancak Hasbrouck ve Schwartz (1988) gerceklesen kisa vadeli getirilerin

varyansinin, teorik varyanstan daha yiiksek oldugunu ampirik olarak raporlamistir.

3.3. Literatirde Yapilan Karsilastirmalar

Goyenko vd. (2009) 1993-2005 yillar1 arasinda 400 hisse senedine dair diisiik
frekansh likidite tahmincileri ve yliksek frekansli likidite Olgiitlerini aylik ve yillik
bazda hesaplamiglar ve diisiik frekansh Olgiimlerin yiiksek frekansh ol¢limleri ne
derecede yansittigini belirlemeye c¢alismislardir. Sonugcta diisiik frekansh yontemlerin
yiiksek frekansli yontemlerle arasindaki korelasyonun yiiksek oldugu sonucuna

ulagmislardir.

Fong vd. (2017) Diinyada kirk iki farkli borsada islem goren 24.420 hisse
senedine ait sekiz milyar islem ve yaklasik on sekiz milyar kotasyon verisi kullanarak
1996-2007 aras1 yaptiklar1 calismada diisiik frekansh tahmincileri yiiksek frekansh
Olciitlerle kiyaslamiglardir. Yiizdelik kapanis fiyatlar1 farki aylik ve giinliik bazda en
1yi Ol¢iit oldugunu belirtmiglerdir.

Jahan-Parvar ve Zikes (2019) diisiik frekansli tahmincilerin tarafli ve tutarsiz
oldugunu ileri siirmiislerdir. Bu taraflilik durumunun volatilitenin bir sonucu oldugunu

belirtmislerdir. Likiditesi diisiik enstriimanlarin islem maliyetlerinin volatilitelerine
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oranla daha baskin olmasi sebebiyle diisiik frekansli tahmin metotlarinin iirettigi
sonuclar yiliksek frekansh oOlgiitler ile daha yiiksek tutarlilik gdstermektedir. Bu
nedenle likiditesi yiiksek finansal varliklarin likidite 6l¢limii i¢in yiiksek frekansl

verinin kullanimini tavsiye etmislerdir.
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DORDUNCU BOLUM

ALIS-SATIS FIYATLARI FARKINI BELRILEYEN PiYASA
DUZEYi FAKTORLER

Stoll (1985) islem hareketliligini temsil eden bir degisken, risk diizeyini temsil
eden bir degisken ve rekabeti temsil eden bir degiskenin alig-satis fiyatlar1 farkini
aciklamakta yeterli oldugunu; bununla beraber fiyat ya da kurumsal alim-satimlar gibi

degiskenlerin de analizlere dahil edildigini belirtmistir.

Calismanin bu boliimiinde alig-satis fiyatlar1 farkini belirleyen piyasa diizeyi
faktorler tartigilacaktir. Bunlar islem hareketliligi, islemlerin barindirdigi 6zel bilgi
diizeyi, volatilite ve fiyattir. Ayrica alan yazinda bu faktorler ve alig-satis fiyatlari
farklarmin arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik caligmalar ve sonucglart da

sunulacaktir.

4.1. Islem Hareketliligi

Demsetz (1968) calismasinda islem maliyetini “sahiplik unvanlarinin el
degistirmesinin maliyeti” olarak tanimlamistir. Ona gére New York Borsasi’nda
(NYSE) islem maliyetleri iki bilesenden olugsmaktadir: komisyon ticretleri ve alig-satis
farklari. Alig-satis fiyati farki acillik probleminden ileri gelmektedir. Bir varligi
piyasada satmak (almak) isteyen satici (alic1) islemi gergeklestirebilecegi bir karst
tarafi her an isleme hazir sekilde bulamayacaktir. Piyasada alic1 ve saticilarin aciliyet
taleplerine cevap vermeye hazir olan kisiler, sagladiklar1 bu hizmet i¢in varliklar
denge fiyatlarmin bir miktar altinda satin almak ve bir miktar da {istiinde satmak
isterler. Bu durum alig-satis fiyatlar1 farkini olusturacaktir. Boylelikle piyasada biri

anlik alis ve digeri anlik satis olmak tizere iki denge fiyat1 olusacaktir. Rekabetci bir
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ortamda alig-satis fiyatlar1 farki islemleri gecikmesiz yapmanmn maliyetinin bir

Olclistdiir.

Demsetz’e (1968) gore alig-satis fiyatlar: farklarinin temel belirleyicilerinden
biri islem sikligidir. Gelen piyasa emirlerini karsilamaya hazir olarak bekleyen bir
trader i¢in alis fiyati ne kadar yiiksek ve satis fiyat1 ne kadar diisiik olursa bekleme
siiresi o kadar kisa olacaktir. Limit fiyat emirlerinin gergeklesmesi ve alig-satis fiyat
farklarinin belirlenmesi ise piyasa emirlerinin gelis hizina baglidir. Piyasa emirlerinin
gelis hiz1 arttikca, limit fiyat emirleri kullananlarin beklenen bekleme ve envanter
maliyetleri diisecektir. Sonucta daha aktif olan (hareketliligi yiiksek olan) varliklarin
bekleme maliyetleri diisecek; alis-satis fiyatlar1 farki daha az aktif olana gore daha
diisiik olacak; yani varlik daha likit olacaktir. Islem siklig1 ile alig-satig farklar

arasinda negatif bir iliski kurulabilir.

Cohen vd. (1981) emir giidimli bir piyasada alig-satis fiyatlar1 farkini
aciklamak tizere yaptiklar1 ¢aligmada emirlerin varis hizinin artmasi ile limit emirin
gerceklesme olasiligiin artacagini; varligin alim-satimina dair emirler seyreldikce
limit emirlerin gergeklesme olasiliginin diisecegini belirtmislerdir. Limit fiyat
emirlerin gerceklesme olasiliklarinin azalmasi, limit fiyat emri kullaniminin beklenen
degerinin diigmesine ve trader’larin piyasa emirlerini tercih etmelerine sebep olacaktir.
Emir giidiimlii piyasalarda likiditenin limit emir kullanan trader’lar tarafindan
saglandig1 goz Oniine alindiginda, limit fiyat emirlerinin kullaniminin azalmasi alis-
satis fiyatlar1 arasindaki farki agacaktir. Yani emir glidiimlii bir piyasada da alig-satis

fiyatlar1 farki ile islem hareketliligi arasinda negatif bir iligki olmas1 beklenir.

4.2. Volatilite

Copeland ve Galai (1983), piyasa yapicinin likidite trader’larinin islemlerinden
elde edecekleri kazanglar ile bilgili trader’larin islemlerinden edecekleri olas1 zararlar
arasindaki farki maksimize etmek iizere hareket ettigini ve bdylece karm

encokladigini soylemektedirler. Piyasa yapici alig-satis fiyatlari farkini ¢ok actiginda
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likidite trader’larindan beklenen kazanglarinin bilgili trader’lara beklenen kayiplarla
birlikte diisecek ve alig-satis fiyatlar1 farkini ¢ok daralttiginda likidite trader’larindan
beklenen kazancglarinin bilgili trader’lara beklenen kayiplarla birlikte artacaktir. Bilgili
yatirimcilarin piyasaya tasidigi “haberler” hisse senedi getirilerinin varyansinda artisa
sebep olacak, varyanstaki artig alig-satis fiyatlar1 farkini artiracaktir. Yine buna bagh
olarak piyasaya gelen bilgili yatirimcilarin sayisindaki artig da alig-satig fiyat farklarini
acacaktir. Islem sikhiginin diisiik olmasi efektif kotasyon araligmin' yiiksek oldugu,
dolayisiyla piyasa yapicinin beklenen maliyetinin yliksek olacagi ve alig-satis fiyatlari
farkinin agilacagi manasina gelecektir. Sonucta Copeland ve Galai (1983) alis-satis
fiyatlar1 farklariin volatilite ve fiyatlardaki artis ile artacagini, iglem hacmindeki artig
ile diisecegi sonucuna ulagsmiglardir. Modellerinde piyasa yapicinin kote ettigi alis
fiyatinin her zaman “gercek fiyattan” daha diisiik ve satis fiyatinin her zaman daha

yiiksek oldugunu kanitlamiglardir.

Foucault (1999) limit fiyat ve piyasa emirlerinin emir akis kompozisyonunu
olusturdugu bir modelde, varligin volatilitesinin piyasa emri ve limit fiyat emrinin
olusturdugu akis kompozisyonunu belirleyen temel etkenlerden biri oldugunu ortaya
koymustur. Limit fiyat emri kullanan trader’lar emirlerinin ger¢eklesmeme riskiyle
oldugu kadar “winner’s curse” ile de kars1 karsiya kalmaktadir. Piyasaya yollanan
limit emirler bir siire sabit olarak beklemektedir. Bu beklenilen siirede piyasa yeni
gelen bir bilgi ile fiyatlar degisebilir. Bu durumda limit fiyat emri yanlis fiyatlanir ve
limit emri yazan trader’1 zarar ettirecek sekilde karsi taraf ile eslesebilir. Volatilitenin
ylksek oldugu zamanlarda limit fiyat emirlerinin yanlis fiyatlanmasi ve limit fiyat
emri kullanan trader’larin zararina eslestirilmesi daha olasidir. Biiyiiyen volatiliteyle
birlikte olas1 zararlar da biiyiiyecektir. Limit fiyat emri kullanan trader’lar yiiksek
volatiliteye kars1 tazmin edilmek isteyecek ve piyasa emri kullanimini daha maliyetli
hale getirecektir. Piyasa emri kullanmanin maliyetindeki artis daha fazla trader’1 limit

fiyat emirlerine yonlendirecek, piyasa emirlerinin gelis sikliginda diisiis yasanacak ve

! Piyasa yapicinin kote ettigi iki fiyat arasinda gegen siiredir.
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piyasada gergeklestirilen islem sayis1 azalacaktir. Boylece volatilite alig-satis fiyatlari

farklari ile pozitif bir iliski i¢inde olacaktir.

Handa vd. (2003) emir gidiimli bir piyasada alig-satig fiyatlar1 farkinin
trader’larin degerlemelerindeki farkliliklar ve ters se¢ilimin bir fonksiyonu oldugunu
ortaya koymustur. Bazi trader’lar bir¢ok sebepten dolayi bir varliga diger trader’lardan
daha yiiksek deger bicerler. Alig-satis fiyatlar1 farki iki tarafin degerlemesinin
farklilagmasi ile daha da artacaktir. Envanter tagima ve ters se¢ilim maliyetlerinin sifir
oldugu durumda dahi trader’lar arasindaki degerleme farkliliklar1 alig-satig fiyatlari
farkin1 pozitif yapacaktir. Bununla beraber varligir daha yiiksek degerleyen grup ile
daha diisiik degerleyen grup esit biiyiikliikte iken alig-satis fiyatlar1 farki en
coklanacak; trader’larin bliylik cogunlugu tek tarafta (alan ya da satan tarafta)
toplanmisgken ise minimize olacaktir. O halde varliga yliksek ve diisiik deger bicen

gruplarm biiytikliigii de alig-satis farklarinin etkenlerindendir.

4.3. Islem Biiyiikliigii

Tinic (1972) kurumsal yatirimcilarin biiyiik miktarlarda islemler yaptigini, bu
nedenle ortalama islem biyiikliiklerinin bireysel yatirimcilardan daha yiiksek
oldugunu belirtmistir. Kurumsal yatirimcilarin yogunlugu arttikga ortalama islem
biiyiikliikleri artacak ve piyasa yapicinin almasi gereken pozisyon da biiyiiyecektir.
Yeteri kadar ¢ok kurumsal yatirimci piyasada bulundugunda alis ve satis emirleri,

piyasa yapicinin almasi gereken pozisyonu biiylitmeden, birbirlerini karsilayabilirler.

Kyle (1985) igeriden dgrenenlerin ticaretini (insider trading) fiyatlarin yari-
giicli formda etkin olarak olustugu bir piyasada dinamik olarak modellemistir.
Piyasanin derinligi ve rezilyans1 piyasada giiriiltiicii trader’lar (noise traders) ve
iceriden bilgi alan trader’larin olmasinin bir sonucudur. Piyasa derinligi giriiltiilii
islemler ile dogru, iceriden alinan bilgi miktar1 ile ters orantilidir. Giiriiltiicii
trader’larin iglemleri arttik¢a igeriden bilgi alan trader’larin islem biiyiikliikleri ve
karlarr artar. Ozel bilgilere sahip trader’lar bilgilerini yaptiklar1 islemler ile acik hale

getirmek istemeyecek ve hedefledikleri islem miktarii birkag emre bdlmek

59



isteyeceklerdir. Bu modelde iceriden bilgiye sahip olan trader’lar bu bilgiyi tek bir

biiyiik islemde fiyatlara dahil etmektense asamali olarak dahil etmeyi tercih ederler.

Easley ve O’Hara (1987) islem biiyiikliiklerinin, varli§in degerine iligkin bilgi
ile baglantili oldugunu iddia etmistir. Arastirmacilar empirik olarak biiyiik islemlerin
daha koétii? fiyatlarda yapiliyor oldugunu belirtmislerdir®. Bilgili yatirimcilar daha
bliyiik miktarlarda islem yapmay1 tercih ederler. Yani yapilan islemin miktar
biiylidiik¢ce piyasa yapicinin bilgili bir trader ile islem yapiyor olma ihtimali artar.
Bilginin etkisi piyasa yapicinin fiyatlandirma stratejisini ve alig-satis fiyatlar1 farkini
etkilemektedir. Piyasa sartlarina bagli olarak bilgili trader’lar yalmizca biiyiik
miktarlarda islem yapmay1 segebilirler. Easley ve O’Hara (1987) alis-satis fiyatlari
farklarinin islem biiyiikliikleri ile birlikte degistigini gostermistir. Easley vd. (1997)
islem biiyiikliiklerinin bilgi ile alakali oldugunu 6ne siirmiislerdir. Islem miktarmin
piyasa yapicilar ve gozlemeciler i¢in 6nemli bir bilgi kaynagi oldugunu ve biiyiik

miktarl emirlerin kii¢iiklere oranla daha ¢ok bilgi barindirdigini ortaya koymuslardir.

Burdett ve O’Hara (1987) calismalarinda blok islemler yapan trader’in
davraniglarint modellemislerdir. Blok trader’larin hem aracilik hem de piyasa
yapicilig1 iistlenmekte olduklarimi ve yaptiklar1 islemlerin karsi tarafim aktif olarak
aradiklarin1 sdylemektedirler. Bilginin blok alim satim siirecinin énemli bir etkeni
oldugunu modellerinde gostermislerdir. Ayrica blok islemlerin bilinen fiyat etkisi
oldugundan, bir islemin varligina dair bilgi kendi basina degerli ve varlik fiyatlari
tizerinde etkilidir. O halde blok islem trader’t kendini (islemlerini) saklayabildigi
Olciide basarilidir.

Seppi (1992) blok islemlerin 6zel bilgi tasimasi halinde blok fiyat
degisimlerinin, fiyat degisimlerinin beklentiler disindaki bileseni ile korelasyon

gdsterecegini ileri siirmiistiir*. Calismasinda firmalarin ¢eyreklik kazang duyurulari ve

2 Alim emirleri icin daha yiiksek fiyat ve satis emirleri i¢in daha diisiik fiyat.

3 lIslemlerin yapildig1 fiyatlarin islem biiyiikliigii ile birlikte kotiilesmesi fiyat etkisi kavrami ile

bagdasmaktadir.
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blok fiyatlar arasindaki korelasyonu incelemistir. Blok fiyat degisimlerinin 6zel bilgiyi
yansittig1 ve biiyiik boyutlu islemlerin kiigiiklere nazaran daha bilgilendirici oldugunu
belirtmistir. Madhavan ve Cheng (1997) likit bir piyasadaki fiyatlarin biiyiik
hacimlerde yapilan islemlerden biiylik ve uzun siireli olarak etkilenmeyecegini
sOylemiglerdir. Arastirmalarinda toplam fiyat etkisinin emir miktar1 ile birlikte

arttigini sdylemislerdir.

4.4. Fiyat

Demsetz (1968) varligin fiyatinin alig-satis farklarini etkileyen bir baska etkeni
oldugunu iddia etmistir. Alig-satis farklari, islem yapmanin maliyetini esitleyecek
sekilde fiyat ile oranli olarak artmalidir ya da azalmalidir. Aksi halde trader’lar
piyasaya limit fiyat emirleri yollayarak fiyatlarla birlikte yilikselen alig-satis farklarini
daraltmay1 karli bulacaklardir. O halde alig-satis fiyatlar ile fiyat arasinda pozitif bir

iligki bulunmalidir.

Stoll (1978) alig-satis fiyatlar farki ile fiyatlar arasinda negatif bir iliski
olabilecegini iddia etmistir. Bunun sebebinin kullanilan minimum fiyat adimi
uygulamasi oldugunu sdylemistir. Bu uygulama nedeniyle diisiik fiyatl hisse senetleri

suni bir sekilde yiiksek alig-satis fiyatlar farkina sahip olacaklardir.

4.5. Literatiir

Demsetz (1968) alis-satis fiyatlar1 farkini islem sikligi, hisse senedi fiyati ve
varligin islem gordiigii piyasa sayisinin bir fonksiyonu olarak; ayn1 zamanda yine pay

sahiplerinin sayisi, hisse senedi fiyat1 ve varligin islem gordiigii piyasa sayisinin bir

4 TFiyata dahil edilmeyen bilgiyi temsilen ABD merkezli bir yatirim firmasinin hisse basina kazang

tahminlerinden sapmalar1 kullanmiglardir.
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fonksiyonu olarak tanimlamigtir. Islem siklif1 ise pay sahiplerinin sayismin bir
fonksiyonudur. Varligin islem gordiigli piyasalarin sayisi rekabeti temsil eden bir
degiskendir ve bu degiskendeki bir artis alig-satis fiyatlar1 arasindaki farki azaltmasi
beklenebilir. Sonucta fiyat ile alig-satis fiyatlari farki arasinda pozitif; pay sahiplerinin
sayis1 ve islem siklig1 ile alig-satis fiyatlar: farki arasinda negatif iligki; rekabet diizeyi
ile alig-satis farklar1 arasinda negatif iliski bulunmustur. Arastirmaci islem sikliginin
bagimli degisken, pay sahiplerinin sayisi, fiyat diizeyi, alis-satis fiyatlar1 farki ve
varhigin islem gordiigii piyasa degiskenlerini bagimsiz degisken olarak alan iki en
kiiclik kareler regresyonu modeli daha kurmus ve islem siklig1 ile fiyat ve pay
sahiplerinin sayis1 arasinda pozitif ve alig-satis fiyatlar1 farklari arasinda negatif iliski

bulmustur.

Tinic (1972) piyasa likiditesinin sadece varliklarin alim satim karakteristikleri
ile degil ayn1 zamanda “bu hizmete olan talebin yapisal belirleyicileri ve borsa
aractligi/uzmanligi fonksiyonlarimin ekonomisi’ ile de aciklanacagini ileri siirmiistiir.
Piyasa yapicilar envanter bulundurur ve emir akisindaki gecici dengesizliklere
miidahalede bulunurlar. Likidite hizmetinin fiyat: biiyiik 6l¢iide piyasa yapicilarin
envanter maliyetlerini etkileyen faktorler ile belirlenmektedir. Bu faktorler belirlilik
altinda pozisyon alma ve belirsizlikle ilgili maliyetler (kisaca envanter tagima
maliyeti), maliyet yapisini etkileyen faktorler ve piyasa yapicinin kar marjini etkileyen
faktorlerdir. Tinic (1972) arastirmasinda piyasa yapicilar tarafindan kote edilen alis-
satig fiyatlar1 farklarini fiyat, giinliik islem goren hisse senedi sayisi, kurumsal
yatirimcilarin yogunlugu, islem siirekliligi, fiyat volatilitesi, rekabet, piyasa yapicinin
satin alma kapasitesi ve piyasasit yapicilarin portfdyleri ekseninde agiklamaya
caligmistir. Fiyat, rekabet, fiyat volatilitesi ve piyasa yapicilarin portfoyleri ile alis-
satig farklar1 arasinda pozitif; islem senet sayisi (islem hareketliligi), islem stirekliligi
piyasa yapicinin alim giicii ve kurumsal yatirime1 yogunlugu ile alis-satis fiyatlar1 farki
arasinda negatif iligki tespit etmistir. Kurduklart modelde fiyat volatilitesi ve alim giicii

degiskenlerinin katsayilari istatistiki olarak anlamli ¢ikmamustir.

Tinic ve West (1972) ¢alismalarinda kote edilmis ortalama alig-satis fiyatlari
farkini agiklanan degisken; toplam hacim, ortalama fiyat, volatilite ve hisse senedi i¢in

fiyat kotasyonu veren piyasa yapicilarin sayisini agiklayan degisken olarak
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modellemistir. Caligsmalarinda 18 Ocak 1962 tarihinde tezgah iistiinde islem gormiis
olan 135 hisse senedine ait veriyi dahil etmislerdir. Sonugta alis-satis fiyatlar1 farklari
ile hacim, volatilite ve rekabet arasinda negatif ve fiyat arasinda pozitif iliskiye
ulagsmiglarsa da kurduklari modelde sadece fiyat degiskeninin kismi korelasyon
katsayis1 anlamli ¢ikmistir. Ayni analizi 300 hisse senedi ile 1971 yili giinliik
verileriyle yaptiklarinda, alig-satis fiyatlar: fark: ile toplam hacim ve rekabet arasinda
negatif; fiyat ve volatilite arasinda pozitif fark bulmuslar ancak volatilite degiskeninin
katsayis1 sifirdan anlamli sekilde farkli ¢ikmamistir. Kurduklar1 baska bir modelde
piyasa yapicilarin sayisini hacim ile aciklamaya ¢alismislar ve istatistiksel agidan
anlamli ve agiklayiciligi yiiksek bir sonu¢ elde etmislerdir. Bu sonucu artan islem

hareketliliginin daha fazla piyasa yapiciy1 ¢ekecegi seklinde yorumlamislardir.

Barnea (1974) NYSE’de calisan piyasa yapicilarin gérevlerinde ne denli etkin
oldugu iizerine yaptig1 calismada yiizdelik alig-satis fiyatlar1 farkini ortalama hacim,
haftalik fiyat varyansi, kurumsal yatirnmcinin sahip oldugu yiizde ve hisse senedinin
bir piyasa yapici tarafindan piyasasinin yapilip yapilmadigina dair bir kukla degisken
ile agiklamaya ¢alismistir. Sonugta alig-satis fiyatlar farki ile ortalama hacim arasinda
negatif, volatilite arasinda pozitif iliskiye ulagmistir. Kurumsal yatirimcinin alig-satis
fiyatlar farkina etkisi negatif iken piyasa yapicinin varliginin alig-satis fiyatlar1 farkini

azalttigina dair bulguya rastlanmistir.

Stoll (1978) tezgah {istii piyasa verilerini kullanarak piyasa yapicinin
hizmetinin bedelini etkileyen faktorleri arastirmistir. Hisse senedi getirilerinin
varyansi, hacim (elde tutma dénemini temsilen), devir hizi® (ters segilimi temsilen
kullanilmig), minimum maliyet (minimum fiyat adim1 uygulamasindan kaynaklanan)
ve piyasa yapicilarin sayisini (rekabeti temsilen) bagimsiz degiskenler olarak ytizdelik
alis ve satis fiyatlar1 farkin1 agiklamak {izere kullanmiglardir. Sonucta getiri
volatilitesinin alig-satis farklar1 {izerinde pozitif etkili, hacmin negatif etkili, devir
hizinin pozitif, fiyatin negatif ve piyasa yapicilarin sayisinin negatif etkili oldugu

sonucuna ulagmistir.

> Hacmin dolasimdaki hisse senedi sayisinin parasal degerine béliinmesi ile bulunmustur.
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Aitken ve Frino (1996) kendilerinden 6nce yapilan g¢alismalarin kotasyon
giidiimlii piyasalar olan NYSE, AMEX gibi piyasalara odaklandigini, tam otomatize
edilmis emir giidiimlii piyasalara odaklanilmadigini ve piyasa yapicinin belirledigi
alig-satig fiyatlar1 farkinin olusumu ve belirleyicilerinin emir giidiimlii bir piyasada
islem yapan alicilar ve saticilarin olusturdugu fiyat farki ve belirleyicilerinden daha
farkli oldugunu 6ne siirmiislerdir. Emir giidiimlii bir piyasada olusan alig- atig fiyat1
farklarmi tespit etmek iizere yatay kesitsel bir aragtirma ortaya koyan Aitken ve Frino
(1996), Avustralya Borsasi’nda (ASX) 1 Temmuz-30 Kasim 1992 tarihleri arasinda
527 hisse senedine dair gelen limit fiyat ve piyasa emirlerinden yola ¢ikarak yarim
saatlik periyotlarda zaman agirhikli  yilizdelik alig-satis  fiyatlar1  farkini
hesaplamislardir. Hesapladiklar1 zaman agirlikli yiizdelik alig-satis fiyatlar1 farkini
bagimli degisken olarak kullanmiglardir. Bununla birlikte igslem hareketliligi i¢in ilgili
periyotta yapilan islem sayisi; bilgi asimetrisi i¢in alig-satis fiyatlarinin ortalamasinin
standart sapmasint ve hisse senedinin fiyat diizeyini bagimsiz degiskenler olarak
almiglardir. Sonugta asimetrik bilginin alig-satis fiyatlarn farkina pozitif; islem
hareketliligi ve fiyatin alig-satis fiyatlar1 farkina negatif etki ettigi sonucuna
ulamisglardir. Alig-satis fiyatlar1 farkinin temel belirleyicilerinin islem hareketliligi,

fiyat volatilitesi ve fiyat diizeyi oldugunu 6ne siirmiislerdir.

Chai vd. (2010) ¢alismalarinda siklikla kullanilan alt1 farkl diisiik frekansli
likidite tahmincisi kullanarak hesapladiklar likidite olgiitleri ile hisselerin alig-satis
karakteristikleri arasindaki iligkiyi incelemisler ve hisse senedi likiditesini etkileyen
ortak faktorleri bulmaya calismiglardir. Ocak 1991 ve Eyliil 2006 tarihleri arasinda
giinliik bazda verilerin aylik ortalamalar ile kurduklar1 Fama-Macbeth yatay kesit
regresyonu modeli ile fiyat, volatilite ve islem hacmi ile likidite olgiitleri arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda kullandiklar1 alt1 likidite ol¢iitiinden
cogu i¢in likidite ile hisse senedi fiyat diizeyi ve islem hacmi arasinda pozitif; volatilite
arasinda negatif iliski bulmuslardir®. Calismalarinda -bu tez ile ortak olarak- Chung-

Zhang alig-satis fiyat1 farklar1 ylizdesi tahmin metodunu kullanmiglar ve likiditeyi

6 Likidite ile alig-satis fiyatlar1 farklan ters yonde hareket etmektedir. Alig-satis fiyatlar: farki arttikca

(azaldikga) likidite azalmaktadir (artmaktadir).
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temsil etmek iizere tersini bagimli degisken olarak almislardir. Bu regresyonun
sonunda da alis-satis fiyatlar1 farkinin tersi ile fiyat diizeyi, islem hacmi ve volatilite
arasinda, diger likidite Olciitleriyle uyumlu olarak, sirayla pozitif, pozitif ve negatif

iliski bulmuslardir.

Mclnish ve Wood (1992) islem hareketliligi, risk diizeyi, piyasaya gelen bilgi
miktar1 ve rekabet diizeyi ile alis-satis fiyatlar1 farki arasindaki agiklamak {izere
yaptiklar1 ¢alismada giin i¢i kotasyon verilerinden NYSE’de islem goren hisse
senetlerinin bir dakikalik frekansta zaman agirlikli yiizdelik alig-satis fiyatlar farka
hesaplamislardir. Hipotezlerini test etmek iizere kurduklar1 panel veri regresyon
modelinde hesapladiklar1 zaman agirlikli yiizdelik alig-satis fiyatlar1 farkin1 bagimli
degisken olarak kullanmiglardir. Modelde islem hareketliligini temsilen islem adedi ve
islem basina ortalama hisse adedini; bilginin etkisini temsilen iglem basina islem
hacminden yola c¢ikarak hesaplanan iki metrik; risk diizeyini temsilen biri hisse
senetleri arasinda ve digeri zamanlar arasindaki risk farkliliklarini yakalayan iki giin
i¢i risk metrigi’; rekabeti temsilen bdlgesel borsalarda isleme konu olan hisse
senetlerinin adedinin NYSE’de isleme konu olan hisse senetlerinin adedine orani ve
ortalama fiyat bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Yiizdelik alig-satig fiyatlar
farklarmin iglem hareketliligi ile arasinda negatif; risk diizeyi ile arasinda pozitif; bilgi
diizeyi ile arasinda pozitif; rekabet ile arasinda negatif iliski® ortaya konulmustur. Fiyat
ile ylizdelik alig-satis fiyatlar1 farki arasinda negatif iliski bulmuslardir. Bununla
birlikte kukla degisken olarak modele ekledikleri giin i¢i yarim saatlik araliklar ve
haftanin giinleri degiskenleri de gostermistir ki giin icerisinde farkli islem saatleri ve

haftanin giinleri de alig-satis fiyatlar1 farki tizerinde etkilidir.

Wang vd. (1994) alis-satis fiyatlar1 farkini islem fiyatlarinin volatilitesi, iglem
basina ortalama hacim, piyasa yapicilarin sayis1 ve islemin yapildigi zamanin bir

fonksiyonu ve igslem fiyati volatilitesini de alig-satis fiyatlar1 farki, bir periyot dnceki

Kullanilan veri seti islem bazinda oldugundan Mclnish ve Wood (1992) toplam, sistematik ya da
sistematik olmayan riskin kullaniminin alig ve satig fiyatlari arasindaki sigramalardan dolay1 uygun
olmadigini iddia etmislerdir.

Mclnish ve Wood (1992) rekabet ve alig-satis fiyatlar1 farklarmin arasindaki nedenselliginin
yoniiniin belirsiz oldugundan da bahsetmislerdir.
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islem sayisi, hazine bonolarinin fiyat volatilitesi ve islemin yapildigi saatin bir
fonksiyonu olarak tanimlamiglardir. Calismalarinda yarim saatlik periyotlarda tahmin
edilen gerceklesmis alig-satis fiyatlar1 farklarinin (estimated realized bid-ask
spread) ortalamasini ve bes dakikalik fiyat degisimlerinin yarim saatlik ortalamalarini
hesaplamislardir. 1ki adimli en kiigiik kareler yontemini (2SLS) kullanan
arastirmacilar kurduklari modelde tahmin edilen gerceklesmis alig-satis fiyatlari
farklarmi agiklanan degisken ve giin i¢i islem fiyat1 volatilitesi, islem basina ortalama
hacim, piyasa yapicilarin sayisi, bir dnceki periyotta alig-satis fiyatlar farki ve islemin
yapildig1 yarim saatlik periyodu temsil eden kukla degiskeni de aciklayici degisken
olarak kullanmislardir. Calisma 16 Eyliil — 30 Kasim 1987 tarihleri arasinda yer alan
piyasa ¢okiisiinlin 6ncesi, ¢okiis donemi ve sonrasi olarak ele alinmistir. Sonucta alis-
satis fiyatlar1 farklar1 ve giin ici fiyat degiskenligi (fiyat riskini temsilen) arasindaki
iliski pozitiftir ve piyasada yasanan diisiis donemi ve sonrasinda bu iliski daha da
giiclenmistir. Islem basina ortalama islem hacmi degiskeni ile alis-satis fiyatlar farki
arasinda ¢okiis Oncesi anlamli bir iliski bulunamamis ancak ¢okiis donemi ve
sonrasinda anlaml pozitif iliskiye ulasilmistir. Benzeri bir durum piyasa yapicilarin
sayis1 degiskeni icin de gecerlidir. Piyasa yapicilarin sayisi degiskeni ancak c¢okiis

donemi ve sonrasi i¢in anlamli ve negatif isaretli bir katsay1 saglamigtir.

Pan ve Misra (2021) alig-satis fiyatlar1 farkinin yiiksek frekansh
belirleyicilerini saptamak {izere bir calisma yapmigslardir. Yaptiklart c¢aligsmada
Haziran 2016-Agustos 2016 periyodunda alti sektdorden altmis sirketin hisse
senetlerinin islem bazinda verilerini kullanarak efektif alig-satis fiyatlar1 farkini
hesaplamislar ve bagimli degisken olarak modele koymuslardir. Bagimsiz degisken
olarak ise piyasa degeri, fiyatin tersi, islem adedi, getiri volatilitesi, islem hacmi ve
kotasyon getirisini® kullanmislardir. Degiskenler arasindaki iligki havuzlanmis panel
veri regresyonu ile aciklamislardir. Sonugcta alig-satis fiyatlar1 farki ile islem adedi ve

islem hacmi arasinda negatif yonlii iliski; fiyat arasinda negatif yonlii iliski; kotasyon

®  Kotasyon getirisini alis-satis fiyatlar1 farkinin orta noktasindan yararlanarak hesaplanan getiri.
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getirisi arasinda negatif iliski; getiri volatilitesi arasinda negatif iliski ve piyasa degeri

arasinda pozitif iligkiye rastlamislardir.

Frino vd. (2018) alis-satis fiyatlar1 farklarinin belirleyicilerini zaman serisi
yaklasimi ile ele almiglardir. ASX300 endeksinde yer alan tiim hisse senetlerinin
glinliik frekansta verilerini kullanmiglardir. Giin sonu alis fiyatlar1 ve satis fiyatlar
arasindaki farki alis ve satis fiyatlarmin aritmetik ortalamasima bolerek!® alis-satis
fiyatlar1 farkin1 hesaplamislar ve zaman serisi regresyonunun bagimli degiskeni olarak
kullanmiglardir. Giin sonu islem hacmi verisini islem hareketliliginin etkisini test
etmek ve Parkinson (1980)'! tarafindan &nerilen volatilite metodunu da hisse
senedinin fiyat volatilitesini modelde temsil etmek {izere kullanmiglardir.
Arastirmacilar alig-satig fiyatlari farki ile islem hareketliligi arasinda negatif; volatilite

ile arasinda pozitif iligskiye ulagsmislardir.

Alzahrani (2011) 6rneklem dis1 (out of sample) yaptig1 ¢alismasinda Suudi

Arabistan Borsasi'?’

nda islem goren ve TASI endeksinde yer alan hisse senetlerinin
dakikalik frekansta verilerini kullanmigstir. Ocak 2005 ve Eyliil 2008 yillar1 arasinda
yapilan arastirmada alig-satis fiyatlar1 farklar1 ve islem basma diisen hisse adedi,
volatilite (getiri volatilitesi), piyasa degeri, giinliik toplam islem sayis1 ve islemin yonii
arasindaki iligkiyi yatay kesitte ele almistir. Sonucta alig-satis fiyatlar1 farki ile
volatilite arasinda pozitif; islem sayisi degeri arasinda negatif; piyasa degeri ile
arasinda negatif (efektif alig-satis farki i¢in pozitif sonug alinmistir) iliski bulunmustur.
Islem basina diisen hisse adedi ise alis-satis fiyatlari farki ile pozitif iliski gdstermistir.

Arastirmact bu sonucu Easley ve O’Hara’nin (1987) savimi dogrular nitelikte

degerlendirmistir.

Mclnish ve Ness (2002) yaptiklar1 calismada DJIA (Dow Jones Indsutrial
Average) endeksinde bulunan 30 hisse senedinin Aralik 1997 — Eyliil 1998 donemi

Chung ve Zhang (2014) de bu metodu dnermis ve bu ¢alismada da bu metot ile alis-satis fiyatlar
farklar1 hesaplanmistir.

Islem saatlerinde ulasilan en yiiksek fiyatin en diisiik fiyata boliimiiniin dogal logaritmasi,
1 Yiiksek; ,
= |n ’ o
Dustik; ¢

Suudi Arabistan Borsasi tam emir giidiimlii bir piyasadir.
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i¢in giin i¢i verilerini kullanarak yarim saatlik periyotlarda 13 aralik olusturmuslardir.
Bu araliklarda agirhiklandirilmis ahs-satis fiyatlar: farkini'® hesaplamuslar, alig-satis
fiyatlar1 farkini emir isleme maliyeti ve asimetrik bilgi maliyeti komponentlerine
parcalamislardir. Elde ettikleri alig-satig fiyatlar1 farkini ve komponentleri islem
hareketliligi (yapilan islem adedi ve islem bagina hisse adedi), rekabet (bolgesel
borsalarda islem goren hisse senedi adedinin NYSE’de islem goéren hisse senedi
adedine oram), risk (alig-satis fiyatlar1 farkinin standart sapmasi), bilgi (islem basina
hacim), fiyat ve islem zaman ile agiklamaya calismislardir. Islem hareketliligi ile alis-
satig farki arasinda negatif; risk ile arasinda pozitif; bilgi ile arasinda pozitif ve fiyat
ile arasinda negatif; rekabet ile arasinda negatif iliski bulunmustur. Islem zamanina
dair katsayilar istatistiki acidan anlamli degildir. Ilgili literatiir gére emir isleme
maliyetini islem hareketliligi ve rekabet ile agiklamaya calistiklarinda isaretlerin
bekledikleri yonde olmadigini; ancak yine ilgili literatiire gore asimetrik bilgi maliyeti
komponentini rekabet, risk ve bilgi ile agiklamaya ¢alistiklarinda isaretlerin beklenen

yonde oldugu ve katsayilarin anlamli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Benston ve Hagerman (1974) tezgah iistii piyasalarda alig-satig fiyatlar
farkinin belirleyicilerini inceledikleri ¢alismalarinda alig-satis fiyatlar1 farkini islem
sayilari, fiyat, envanter riski, asimetrik bilgi ve birbirleriyle rekabet eden piyasa
yapicilarin sayisinin fonksiyonu olarak tanimlamistir. 31 Ocak 1963 — 31 Aralik 1967
tarihleri arasinda tezgah {stii islem goren 314 hisse senedinin ay sonlarinda kapanig
fiyatlarin1 bagimli degisken olarak, bagimsiz degiskenleri olarak pay sahipleri sayisini,
sistematik ve sistematik olmayan riski (Sharpe (1963, 1964) ve Lintner’i (1965) takip
ederek), piyasa yapicilarin sayisini ve fiyati segcmislerdir. Tezgah {istii piyasalarda fiyat
ile alig-satis fiyatlar1 farki arasinda pozitif; islem hareketliligi ve rekabet diizeyi ile
negatif iliski i¢erisindedir. Kurduklar1 iki modelden birinde sistematik riski digerinde
sistematik olmayan riski bagimsiz degisken olarak kullanan yazarlar, sistematik riskin
istatistiki agidan anlamli olmadigini; sistematik olmayan riskin ise alig-satis fiyatlar
farki ile pozitif iliskili ve katsaynin istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna

ulagsmigtir. Arastirmacilara gore sistematik riske dair katsaymnin modelde anlamli

3 Chung ve Zhang (2014) ile ayni1 yolu takip etmislerdir.
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c¢ikmamasi (Sharpe (1963, 1964) ve Lintner’i (1965) takiben) sistematik riskin,
varligin beklenen getirisi ile karsilanacagini, bu nedenle alis-satis fiyatlari farklarinin
sistematik riskten etkilenmeyeceginden ileri gelmektedir. Ancak sistematik olmayan
riskin -Markowitz (1959) yilinda 1yi ¢esitlendirilmis bir portféyiin sistematik olmayan
riski elimine edecegini sdylese de-, piyasa yapicinin elindeki envanter her zaman iyi
dagilmis bir portfoy teskil etmediginden dolay:1 tazmin edilmesi, alig-satis fiyatlari

farki ve sistematik olmayan risk arasinda pozitif bir iligki olmasina sebep olmustur.

Kim ve Ogden (1996) arastirmalarinda zaman serisi ve yatay kesit
regresyonlariyla piyasa diizeyi degiskenlerin alis-satis fiyatlar1 farki ve bilesenlerine
olan etkilerini ele almislardir. NYSE ve AMEX’de islem gore 1.871 hisse senedinin
1993 yili icinde gerceklesen giin kapanisi1 verileriyle yiizdelik alis-satis farklarini'*
hesaplamiglardir. Fiyatlardaki volatilite, emir miktari, piyasa degeri, piyasa yapici
tarafindan piyasasi yapilan hisse senedi sayisi ve islem sayis1 degiskenleri ile alig-satis
farklarmi agiklamaya c¢alismiglardir. Arastirma giinliikk frekansta yiirtitiilmiistiir.
Sonucta alig-satig farklar ile islem siklig1 ve emir miktar1 arasinda negatif yonlii
iliskiye ulasmuslardir. Islem siklig1 ve emir miktarmin 6lcek ekonomisini temsil
ettigini ileri stirmiislerdir.

Minardi vd. (2006) Sao Paolo Borsasinda!'> (BOVESPA) alis-satis fiyatlari
farkini etkileyen faktorleri agiklamak {izere yaptiklart calismada giinliik ytizdelik alis-
satig fiyatlar1 farki Ocak 1998-Aralik 2003 periyotu i¢in kullanilmis ve giinliik
verilerin aylik ortalamalar1 alinmistir. Bagimli degisken olarak da aylik devir, islem
hacmi ve islem adedini kullanmiglardir. Analiz metodu olarak panel veri regresyonu
kullanmiglar, sonucta islem hareketliligini temsil eden ii¢ degiskenin de alig-satis

fiyatlar1 farklari ile negatif iliskili oldugu gortilmustiir.

Giiloglu (2018) doktora tezinde Borsa Istanbul da dahil olmak iizere 31 iilkeden
32 borsada islem goren hisse senetlerinin piyasa diizeyi verileri ve firma diizeyi

verilerini kullanarak piyasa likiditesinin belirleyicilerini arastirmistir. Eylil 2015 —

14 Kullamlan yéntem Chung ve Zhang (2014) ile aynidir.

15 BOVESPA piyasa yapicilarin bulunmadigi emir giidiimlii bir piyasadir. Limit emirler ve piyasa

emirleri broker’lar araciligtyla piyasaya ulastirlir.

69



Ocak 2016 tarihleri aras1 verilerle yaptig1 ¢aligmasina 2.556 hisse senedi verisini dahil
etmistir. Modelde likiditeyi alig-satig fiyatlari farklarinin tersi ile temsil etmis, firma
diizeyinde aciklayici degiskenler olarak kaldira¢ orani, aktif karliligi, halka agiklik
oranin1 ve artik kar pay1 verimi'$; piyasa diizeyinde agiklayic1 degiskenler olarak hisse
senedini takip eden analistlerin sayisi, kurumsal yatirimcilarin sahiplik ytizdesi, giin
ici fiyat volatilitesi, uzun dénemli volatilite (beta katsayisi), fiyat adimi ve fiyatin
logaritmasimi kullanmistir. Yapilan yatay kesit regresyonu analizinde elde edilen
sonuglar su sekilde olmustur: artik kar pay1 verimi hari¢ diger firma diizeyi degiskenler
ile likidite arasinda pozitif iliski bulunmustur. Hisse senedinin erisilebilirligini (halka
aciklik orani ve hisse senedinin islem gordiigii siire) likiditeye pozitif etki etmektedir.
Firmanin finansal durumunun da (kaldira¢ orani, aktif karlilik ve artik kar payi)
likiditeye olumlu etkisinden soz edilebilir (Artik kar pay1 degiskeninin katsayisi
negatif ve istatistiki olarak manali degildir). Hisse senedini takip eden analistlerin
sayis1 likiditeye pozitif etki ederken, kurumsal yatirimeilarin sahiplik yiizdesi
likiditeye negatif etki etmistir. Giin i¢i volatilite likiditede azalmaya sebep olurken,
uzun donemli volatilite likiditeyi artirmistir. Fiyatlar ile likidite arasinda pozitif ve
fiyat adim1 arasinda negatif iligki bulunmustur. Son olarak da biiylik firmalarin hisse

senetlerinin daha likit oldugu sonucuna varilmistir.

Wiharmmo ve Rahayu (2018) Endonezya Borsasi’nda LQ45 endeksi hisse
senetleri iizerinde yaptiklari calismada alig-satis farklarini etkileyen faktorleri ele
almiglardir. 2013 — 2016 yillar1 arasinda ele alinan arastirma sermaye karliligi, piyasa
degeri, getiri volatilitesi ve islem hacmi ile yiizdelik alis-satis fiyatlar1 farklarinm
aciklamaya caligmaktadir. Yapilan zaman serisi regresyonu analizinde bu islem
hacminin katsayisi negatif ve anlamli degildir. Getiri volatilitesi pozitif, piyasa degeri

pozitif, sermaye karliliginin pozitif etkisine rastlanmistir.

16 Hisse basina kazang-hisse basima kar payi arasindaki farkin hisse fiyatina boliimii.
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. islem - . islem
No. Arastirmaci(lar) Yil Borsa/Ulke Hareketliligi Volatilite Fiyat Bilyiikliigi Rekabet
1 Demsetz 1968 ABD/NYSE Negatif(-) Dahil Pozitif(+) Dahil Negatif(-)
& edilmemis. edilmemis. &
2 Tinic 1972 ABD/NYSE Negatif Pozitif(+) Pozitif(+) edill:)nizlrlns Pozitif(+)
3 Benstonve | g7, | ABD/Tezgah lstd Negatif(-) Pozitif(+) Pozitif(+) Dahil Negatif{-)
Hagerman piyasalar edilmemis.
4 Barnea 1974 ABD/NYSE Negatif(-) Pozitif(+) . di?niz'r:ms . di?niz'r:ms . di?niz'r:ms
6 Mclnisch ve Wood | 1992 ABD/NYSE Negatif(-) Pozitif(+) Negatif(-) Pozitif(+) Negatif(-)
7 Wang vd. 1994 ABD/CME Pozitif(+) Pozitif(+) edill:)nizlrlnb Pozitif(+) edill:)nizlrlnb
. . , s . Dahil Dahil
8 Aitken ve Frino 1996 Avustralya/ASX Negatif(-) Pozitif(+) Negatif(-) edilmemis edilmemis
. . Dahil Dahil . Dahil
9 Kim ve Ogden 1996 ABD/NYSE, AMEX Negatif(-) edilmemis. edilmemis. Negatif(-) edilmemis.
10 Mclnisch ve Ness 2002 ABD/NYSE Negatif(-) Pozitif(+) Negatif(-) Pozitif(+) Negatif(-)
11 Minardivd. | 2006 |  Brezilya/BOVESPA Negatif(-) Dahil Dahil Dahil Dahil
edilmemis. edilmemis. edilmemis. edilmemis.
12 Chaivd. * 2010 Avustralya/ASX Negatif(-) Pozitif(+) Negatif(-) Pozitif(+) edill:)nizlrlnb
13 Alzahrani 2011 Suudi Arabistan Negatif(-) Negatif(-) edill:)nizlrlns Pozitif(+) edill:)nizlrlnb
14 Frino vd. 2018 Avustralya/ASX Negatif(-) Pozitif(+) edill:)nizlrlnb edill:)nizlrlnb edill:)nizlrlnb
. Anlamli . Dahil Dahil Dahil
15 | Wiharno ve Rahayu | 2018 Endonezya degildir. Pozitif(+) edilmemis. edilmemis. edilmemis.
. - , ) . Dahil Dahil
16 Pan ve Misra 2021 Hindistan/NSE Negatif(-) Negatif(-) Negatif(-) edilmemis edilmemis

* jsaretli calismalarda analize tabi tutulan bagimh degisken alis-satis fiyatlari farki degil, likiditedir.

Tablo 4.1: Literatiiriin Ozeti
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BESINCI BOLUM

ARASTIRMA

Bu ¢aligmada alig-satis fiyatlari farklarinin ve dolayli olarak likiditenin, piyasa
diizeyinde hangi degiskenler tarafindan etkilendigi analiz edilmektedir. Bu
degiskenler getiri volatilitesi, islem hareketliligi, islem biiyiikliigiidiir. Bahsi gecen
piyasa diizeyi degiskenler ile alis-satis fiyatlar1 farkinin arasindaki iliskileri

incelemek iizere Panel Veri Analizi yapilmistir.

5.1. Hipotez

Hipotez 1: Islem hareketliligi ile alis-satis fiyati farki arasindaki iliski ters
yonliidiir. Islem hareketliligi modelde ortalama islem sayismin dogal logaritmasi

(Ln(OI1S)) degiskenince temsil edilmektedir.

Hipotez 2: Islem biiyiikliigii ile alis-satis fiyatlar farki arasindaki iliski pozitiftir.
Islem biiyiikliigii ortalama islem basina hacim (OIBH) degiskeni ile temsil
edilmektedir.

Hipotez 3: Getiri volatilitesi ile alig-satis fiyatlari farki arasinda pozitif iliski vardir.

5.2. Veri

Bu arastirmanin verileri Borsa Istanbul Veri Bankasindan alinmistir. Calismaya
konu edilen kirk hisse senedi vardir. Bu hisse senetleri Aralik 2015 ve Ekim 2022
tarihleri arasinda BIST30 endeksine girmis ve en on sekiz ay boyunca endekste kalmis

hisse senetlerinden olusmaktadir. Calismaya konu edilen kirk hisse senedinin Aralik

72



2015 ve Ekim 2022 tarihleri arasinda yer alan islem giinlerinden elde edilmis olan
giinliik frekansta giin sonu alig fiyat1 ve satis fiyati, kapanis fiyati, glinliik islem hacmi,
islem sayist verileri kullanilmistir. Calismada 3.320 satirhik veri kullanilmustir.
Gozlem sayis1 13.280°dir. Baslangig tarihi olarak Aralik 2015°in se¢ilmis olmasinin
sebebi bu tarihte Borsa Istanbul’un elektronik kayit sistemi BISTECH’i kullanmaya

baslamis olmasidir. Bu tarih 6ncesine ait verilerde eksikler bulunmaktadir.

5.2.1. Bagimh Degisken

Taranilan literatiirde hem yiliksek hem de diisiik frekansli ¢aligmalarda c¢okca
kullanilan yiizdelik alis-satis fiyatlar1 farki, bu calismada alig-satis fiyat farkini temsil
eden bagimli degisken olarak kullanilmistir. Hesaplamada Chung ve Zhang (2014)

onerdigi metot kullanilmistir.

Yiizdelik Kapanis Fiyatlar1 Farki

Dj,
1 . Gun Sonu Satis Fiyati; g — GUn Sonu Alig Fiyati ; 4+

= E - Glin Sonu Satis Fiyati; 4, ;— Gun Sonu Alis Fiyatu ; g ¢

(31)

Gilin sonu fiyatlarindan elde edilen alis-satig fiyatlar1 farklarmin tutarli olmasi i¢in

aylik ortalamalar1 alinmustir!.

' Chung-Zhang yiizdelik kapanis fiyatlar1 farki , giin sonu alis ve satis fiyatlar1 kullanilarak

hesaplanmaktadir. Eksik veri olan gilinler aylik ortalamalardan ¢ikarilmistir.
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5.2.2. Bagimsiz Degiskenler

fgili literatiirden hareketle ¢alismaya islem hareketliligi, bilgi asimetrisi ve

riski temsil eden {li¢ bagimsiz degisken eklenmistir.

(1) Ortalama islem sayisi>: Borsa Istanbul Veri Bankasi’ndan alinan
giinliik islem sayilarmin aylik ortalamalaridir. Literatiirde iglem
hareketliliginin alig-satig fiyatlar1 farkina olan etkisinin test
edilmesi i¢in olduke¢a sik tercih edilmistir. Cok biiyilik sayilardan
olustugundan dolay1 bu degiskenin dogal logaritmasi kullanilmstir.

Sonuglarda Ln(OIS) olarak temsil edilmektedir.

(2) Ortalama islem basimna hacim: Borsa Istanbul Veri Bankasi’ndan
alinan gilinliik islem hacminin gilinliik islem sayilarina boliimiiniin
aylik ortalamasidir. Literatiirde Wang vd. (1994), McInish ve Wood
(1992), Kim ve Ogden (1996), MclInish ve Ness (2002), Alzahrani
(2011) ve Jones vd. (1994) tarafindan da tercih edilmistir. Islem
blytikliigliniin alig-satis fiyatlar1 farkina olan etkisini 6lgmek igin

kullanilmistir. Sonuglarda OIBH olarak temsil edilmektedir.

(3) Getiri Volatilitesi: Borsa Istanbul Veri Bankasi’ndan alinan giinliik
frekansta getirilerin aylik varyansidir. Chai vd. (2010) ve Pan ve
Misra’dan (2021) hareketle bilginin alig-satis fiyatlar1 farkina

etkisine 6lgmek tizere kullanilmigtir.

Islem hareketliliginin temsili icin yapilan ortalama islem sayisinin tercih
edilmesinin nedeni sudur: goreceli olarak daha ¢ok sayida pay sahibi tarafindan elde
tutulan hisse senedinin islem hareketliligi, daha az pay sahibince elde tutulan hisse

senedine gore daha yiiksektir. Yiiksek iglem hacmine sahip hisse senedi yiiksek

2 Piyasa verilerinin ortalamalari kullanmak literatiirde ¢okea tercih edilmistir.
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montanlarda islem yapan birka¢ kurumsal yatirimeinin eline toplanmais olabilir ki bu
durumda hisse senedinin islem hacmi yiiksek olmasina ragmen islem hareketliligi
diisiik olacaktir. Yani islem hareketliligi i¢cin ortalama islem sayisi, islem hacmine gore

cok daha isabetli bir degiskendir.?

Chan ve Fong (2000) hacim volatilite iliskisini inceledikleri ¢calismalarinda
hacim ve volatilite iligkisinin, sec¢ilen zaman aralig1 ve piyasa 6nemli olmaksizin,
pozitif iliskili oldugunu belirtmistir. Islem hacmi iki alt bilesene ayrilabilir: islem
sayis1 ve islem basina islem hacmi®. Chan ve Fong (2000), Kyle’1 (1985) takip ederek,
orta biiylikliikteki islemlerin bilgili trader’larca tercih edilecegi fikrinden hareketle
yaptiklar1 analizde orta biiylikliikteki islemlerin sayisindan diger gruplara nazaran
daha fazla etkilendigini ortaya koymustur. Hem yapilan islem sayis1 hem de islem

biiyilikliigiiniin volatilite-hacim iliskisini agiklamaktadir.

5.3. Ozet Tablosu

Degiskenler Gozlem Ortalama Standard Min. Maks.
Sapma

Ln(OIS) 3.320 16.0562 1.8840 10.2950 20.4752

OIBH 3.320 25.5722 47.6979 0.4793 546.7089

Getiri Volatilitesi 3.320 0.0007 0.0011 0.0002 0.0259

YKFF 3.320 0.0023 0.0021 0.0004 0.0208

Tablo 5. 1: Degiskenlere ait 6zet tablosu

Toplam islem hacminin, fiyat, yapilan islem sayisi ve islem basina el degistiren hisse senedi
adedinin ¢arpimi1 oldugu g6z ard1 edilmemelidir.

Islem bagmna islem hacmi degiskeni ise fiyat ve islem basina el degistiren hisse senedi sayisinin
carpimi ya da toplam iglem hacminin iglem sayisina boliinmesine esittir.

islem hacni

Islem basina islem hacmi = ani

islem sayist’

Islem hacmi = Islem basina islem hacmi x islem sayist
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Tablo 5.1°den de goriildiigli lizere her bir degisken 3.320 gozleme sahiptir.
Ortalama islem sayisinin dogal logaritmasi (Ln(OIS)) 10,29 ile 20,47 arasinda deger
almaktadir. Ortalamasi 16,05 ve standart sapmasi 1,88°dir. Islem basmna hacim
degiskeni (OIBH) 0,48 ile 547 arasinda degismektedir. 25,57 ortalamaya ve 47,70
standart sapma degerine sahiptir. Getiri volatilitesi 0,0007 ortalama ve 0,0011 standart
sapma degerindedir ve yaklasik olarak 0,0002-,0259 degerleri arasindadir. Bagimli
degisken olan yiizdelik kapanis fiyatlar1 farki (YKFF), 0,0004-0,0208 arasinda deger
almistir. Bagimli degisken olarak kullanilan degerlerin ortalamasi 0,0023 ve standart

sapmasi 0,0021°dir.

5.4. Korelasyon Matrisi

; . Getiri
YKFE | Ln(OIS) | OIBH | /01 litesi
YKFF 1,00
. 0,0859
Ln(OIS) 1,00
(0,0000)
. -0,2106 | -0,4091
OIBH 1,00
(0,0000) | (0,0000)
Getiri 0,0154 | 0,1231 | 0,0069 100
Volatilitesi (0,3755) | (0,0000) | (0,6896) ’

Tablo 5. 2: Degiskenlerin kendi aralarindaki korelasyon katsayilar

Tablo 5.2°de goriildiigii lizere bagimli degisken olan yiizdelik kapanis fiyatlari
farki (YKFF) ile ortalama islem sayisinin dogal logaritmasi (Ln(OIS)) arasinda
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yaklasik olarak 0,086’lik bir korelasyon degeri vardir. Bu iki degisken arasindaki
korelasyon oldukga zayiftir. Islem basina hacim degiskeni (OIBH) ile yiizdelik kapanis
fiyatlar1 farki (YKFF) arasindaki korelasyon degeri -0,21°dir. Bu durumda bu iki
degiskenin arasinda zayif negatif korelasyon oldugunu séylemek miimkiindiir. Getiri
volatilitesi ile ylizdelik kapanis fiyatlar1 farki (YKFF) arasinda da oldukc¢a zayif bir
korelasyon olsa bile bu korelasyon katsayisi istatistiksel agidan anlamli degildir.
Bunun yaninda islem basina hacim (OIBH) ile ortalama islem sayis1 degiskeninin
dogal logaritmas1 (Ln(OIS)) arasinda yaklasik olarak -0,41’lik bir korelasyon degeri
ve bu degerin isaret ettigi zayif negatif yonlii bir iliski vardir. Getiri volatilitesi ile
ortalama islem sayisinin dogal logaritmas1 (Ln(OIS)) arasinda 0,12’1ik pozitif ve zay1f
bir iliski var iken islem basina hacim degiskeni (OIBH) arasinda istatistiksel a¢idan
anlaml bir iligki gézlenememistir. Korelasyon katsayilarindan hareketle sdylenebilir

ki degiskenler arasindaki iliski bu ¢aligmanin sonuglarini etkilemeyecektir.

5.5. Uygulama

5.5.1. Serilerde Yatay Kesit Bagimhihi@inin Sitnanmasi

Sarafidis ve Wansbeek’in (2010) belirttigi lizere panel veri setleri ile yapilan
caligmalarda en cok karsilasilan problemlerden biri gézlem birimlerinin birbirleri
arasinda olan baglhliklaridir. Uzamsal bagimlilik, birimler arasi bagimlilik ya da yatay
kesit bagimlilig1 olarak adlandirilan bu durum, kullanilan tahmincileri etkin olmaktan
uzaklagsmaktadir. (Yerdelen Tatoglu, 2020: 3) Bu sebeple yatay kesit bagimliliginin

varliginda kullanilacak tahmin metotlar dikkatle se¢ilmelidir.

Panel veri setlerininin analizinde serilerin duraganligini sinamak iizere
kullanilan birim kok testleri de veri setinde yatay kesit bagimliliginin varligi
durumunda degismektedir. Birinci nesil birim kok testleri yatay kesit bagimsiz

serilerin duraganlik testleri i¢in gecerlidir (Hurlin ve Mignon, 2006). Bunun sebebi
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birinci nesil birim kok testlerinde tiim birimlerin ortak bir otoregresif katsayiya sahip
oldugunun varsayilmasidir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 41). Yatay kesit bagimliligi olan
serilerde birinci nesil birim kok testlerinin hatali sonuglar tiretmesine karsilik, yatay
kesit bagimhiligin1 da godz Oniine alan ikinci nesil birim kok testleri literatiire
sunulmustur. Birinci nesil birim kok testlerinde tiim birimlerin ortak bir otoregresif
katsaytya sahip oldugu varsayimina karsilik, ikinci nesil birim kok testlerinde bu

varsayim esnetilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 41).

Bu ¢aligmanin zaman boyutu, yatay kesit boyutundan daha genis oldugundan,
yatay kesit bagimliligini sinamak tlizere Breusch-Pagan Lagrange Carpani (LM) (1980)
Testi tecih edilecektir. Breusch-Pagan LM Testi kalintilarin ikili korelasyonlarinin
karesinin kullanimini temel alan bir testtir. Dogru sonuglar iiretebilmesi i¢in yatay
kesit (ya da uzamsal) boyutunun sabit, zaman boyutunun ise sonsuza gidiyor olmasi
durumu aranir. Aksi takdirde biiyiikliik bozulmalar: (size distortions) yasanacaktir
(De Hoyos ve Sarafidis, 2006). Bu testin temel hipotezi tiim yatay kesit birimlerinin
hata terimlerinin korelasyon matrisinin birim matris oldugu yani yatay kesit

bagimliliginin olmadig1 seklindedir.

Yatay Kesit Bagimlilig1 i¢in
Breusch-Pagan Lagrange Carpani
Testi

Test Istatistigi 3151
p-Degeri : 0.0000

Tablo 5. 3: Seride Yatay Kesit Bagimliliginin Sinanmasi,
Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi Sonuglari

Tablo 5.3’te verilen test sonuglarina bakildiginda (p-Degeri: 0,0000) temel
hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Veri setinde yatay kesit bagimlilig
bulunmaktadir. O halde serilerin duraganlik testleri i¢in ikinci nesil birim kok testleri

kullanilmalidir.
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5.5.2. Serilerde Duraganhk

Yatay kesit bagimliliginin varliginin simnanmasi i¢i yapilmis olan Breusch-
Pagan Lagrange Carpani Testi, temel hiptoezi reddettigi ve yatay kesit bagimliliginin
varligina isaret ettiginden dolay1 bu ¢alismada ikinci nesil birim kok testlerinden olan
ve Pesaran (2007) tarafindan ortaya konulan CADF (Cross-Sectionally Augmented
Dickey-Fuller) ve CIPS (Cross-Sectionally Augmented Im-Pesaran-Shin) Testleri
kullanilmistir. CADF Testinde seri, yatay kesitsel ortalamasi ve bir gecikmeli yatay
kesitsel ortalamasi ile bir ADF (Augmented Dickey-Fuller) Testi regresyonuna
sokulmaktadir. Hesaplanan CADF Test istatistiklerinin ortalamalarini alarak CIPS test
istatistigi hesaplanmaktadir. CADF Testinin 6nemli bir avantaji, panel verinin yatay
kesit ya da zaman boyutunun biiyiikliigiinden bagimsiz olarak kullanilabilmesidir.
Yani hem zaman boyutu (T) yatay kesit boyutundan (N) biiyiikken, hem de yatay kesit
boyutu (N) zaman boyutundan biiyiikken kullanmak miimkiindiir. Testlerinin temel

hipotezi seride birim kokiin bulunmadigi seklindedir.

Yapilan CIPS ve CADF testlerinin sonuglar1 Tablo 5.4’te verilmistir.
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Cross-Sectionally Augmented Cross-Sectionally
Augmented Im, Peseran, Augemented Dickey-Fuller
Degiskenler Shin (CIPS) istatistigi (CADF) istatistigi
Gecikme Gecikme
1 2 3 1 2 3
YKFF -3,658* | -3,316* | -3,354* | -2,752* | -2,134** -1,792
OiBH -2,737* | -2,865* | -2,867* | -3,029* | -2,642* -2,473*
Ln(OIS) -3,819* | -3,645* | -3,645* | -3,331* | -2,891* -2,612*
Getiri Volatilitesi -6,013* | -5,786* | -5,823* | -5,321* | -4,335%* -3,671%*
Kritik Degerler
10% 5% 1%
-2,050 -2,120 -2,230

Tablo 5. 4: Serilerin Duraganliginin Sinanmasi, CIPS ve
CADF Test Sonuglart

Bagimli degisken olan Yiizdelik Kapanis Fiyatlar1 Farki (YKFF) degiskeninin
ticlincli dereceden gecikmeli CADF Test istatistigi degeri hari¢ (-1,792) tiim test
istatistiklerine gore CIPS ve CADF test istatistikleri kritik degerlerden mutlak degerce
blyiiktiir. Yiizdelik Kapanis Fiyatlar1 Farki’nin (YKFF) ikinci dereceden gecikmeli
CADF Test istatistigi %5 ve diger tiim degiskenler %1 anlamlilikla diizeyde
duragandir. O halde panel verinin analizi En Kii¢iik Kareler (EKK) tahmincisi ile

yapilabilir.

5.5.3. Model Tercihi

Kullanilan panel veri setinde birim ya da zaman etkilerinin olmadigi
durumlarda havuzlanmig panel EKK kullanmak miimkiin iken, birim ya da zaman
etkilerinin oldugu durumda sabit ya da tesadiifi etkiler modellerini kullanmak uygun
olabilir. Havuzlanmis panel EKK tahmincisinde yatay kesitteki her birim i¢in sabit

aymdir.
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Tesadiifi etkiler modelinde birim ya da zaman etkilerin rastlantisal olarak
olustugu, bu nedenle birim ya da zaman etkileri ile bagimsiz degiskenler arasinda
korelasyon bulunmadig1 varsayilir. Sabit etkiler modelinde ise her bir yatay kesit ya
da zaman biriminin kendi sabiti vardir ve bu sabit, tahmine konu bir parametredir.
Ayrica sabit etkiler modelinde birim ya da zaman etkiler ile bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyon olmayacagi varsayimi gevsetilir (Yerdelen Tatoglu, 2021: 79,

171).

Bu ¢alismada havuzlanmis EKK, tesadiifi etkiler ve sabit etkiler modelleri
arasinda tercih yapabilmek icin ANOVA F Testi, Breusch-Pagan (1980) Lagrange
Carpani Testi ve Hausman (1978) Spesifikasyon Testi kullanilacaktir.

ANOVA F Testi, Moulton ve Randolph (1989) tarafindan literature
sunulmustur. Temel hipotezi (Ho) birim etkilerin sifira esit oldugudur. Dolayisiyla bu
hipotez reddedilirse havuzlanmis panel EKK ya da tesadiifi etkiler tahmincilerinin
kullanim1 yanlis sonuglar ortaya c¢ikaracaktir. Sonuglara bakildiginda (p-Degeri:
0,0000) F testinin sifir hipotezinin reddedildigi anlasilmaktadir. Yani panel veri seti

havuzlanmaya miisait degildir. Havuzlanmis panel EKK tahmincisi kullanilamaz.

Breusch-Pagan (1980) Lagrange Carpani Testi tesadiifi etkilerin varligini
simnamak tizere kullanilabilir. Testin sifir hipotezi (Ho) birim etkilerin varyansinin sifir
oldugu seklindedir. Sifir hipotezinin reddedilememesi, modelin havuzlanmis panel
EKK ile tahminlenmesinin uygun olacagi seklinde yorumlanabilir. Alternatif hipotez
ise birim etkilerin varyansinin sifirdan anlaml sekilde farkli oldugudur. Sonuglara
baktigimizda (p-Degeri: 0,0000) sifir hipotezinin reddedildigi, yani panel veri setinin

havuzlanmis panel EKK tahmincisine uygun olmadigi séylenebilir.

ANOVA F Testi ve Breusch-Pagan LM Testinin 6nerdigi sonuglar panel veri
analizi i¢in havuzlanmis panel EKK tahmincisinin uygun olmadigi seklindedir. O
halde sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincileri degerlendirilmelidir. Bu ¢alismada
sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincisi arasinda tercih yapmak iizere Hausman

(1978) Spesifikasyon Testi kullanilacaktir.

Hausman (1978) Spesifikasyon Testi sabit etkiler tahmincisine ve tesadiifi

etkiler tahmincisine ait kovaryans matrislerinin arasindaki farktan yola ¢ikar ve bu
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farkin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadigini sinar. Farkin sifira esit olmas1
durumunda parametrelerin arasindaki fark sistematik olacak; sifirdan farkli olmasi

durumunda ise fark sistematik olmayacaktir.
Hausman (1978) testinin hipotezleri su sekildedir:

Ho: Bagimsiz degiskenler ile hata terimleri arasinda korelasyon yoktur, fark sistematik

degildir, tesadiifi etkiler tahmincisi etkindir.

Hi: Bagimsiz degiskenler ile hata terimleri arasinda korelasyon vardir, fark

sitematiktir, sabit etkiler tahmincisi etkindir.

Tesadiifi etkiler modelindeki varsayimlardan birinin agiklayic1 degiskenlerin
birim etkiler ile korelasyon gostermedigi ve sabit etkiler tahmincisinin bu duruma izin
verdigi goz Oniine alinirsa, korelasyonun olmadig1 durumda sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler tahmincilerinden her ikisi de tutarli olmasina karsin, sabit etkiler modelinin
birim etkileri modelden diisiirmesinden kaynaklanan bilgi kaybi tesadiifi etkiler
tahmincisini daha etkin kilacaktir. O halde Ho hipotezi tesadiifi etkiler tahmincisinin

kullanimin1 6nermelidir (Yerdelen Tatoglu, 2021: 196).

Hausman (1978) Testi sonuglarina bakildiginda Ho hipotezinin reddedildigi (p-
Degeri: 0,0000) goriilmektedir. Elde edilen sonuca gore bu panel veri i¢in etkin olan

tahminci sabit etkiler tahmincisidir.

Yapilan bu {i¢ testin sonuglarin1 yorumlamamiz gerekirse,

ANOVA F Testi Breusch-Pagan LM Testi Hausman Testi
Havuzlanmis Panel Havuzlanmis Panel EKK Sabit Etkiler
EKK uygun degildir. uygun degildir. Tahmincisi uygundur.

Tablo 5. 5: Model Tercihi, ANOVA F ve Breusch-Pagan
Lagragne Carpani ve Hausman Spesifikasyon Testi Sonuglart

82



Goriildiigi iizere yapilan testler analize sabit etkiler tahmincisi ile devam
edilmesini 6nermektedir. O halde sabit etkiler tahminisi ile kurulmus olan modelin

sonuclar1 Tablo 5.6’da verilmistir.
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Sabit Etkiler Tahmincisi ile Model

Gozlem Sayisi 3,320 F(4, 3276) 212,24

Grup Sayisi 40 Prob>F 0,0000

Grup Basina Gozlem 83 R?

Sabit Etkiler ile Bagimsiz Grup i¢i 0,1627

Degiskenler Arasindaki -0,5611 Gruplar arast : 0,0841

Korelasyon Genel 0,0028
YKFF Katsay1 Std.Hata T p-Degeri %95 giiven diizeyinde aralik

Sabit 0,0117628 0,0004047 | 29,06 0,0000 0,0109693 0,0125564

Ln(OIiS) -0,0005876 0,0000256 | -22,94 0,0000 -0,0006378 -0,0017802

OIBH -0.00000382 | 0,000000751 | -5,08 0,0000 -0,00000529 -0,00000234

Getiri Volatilitesi 0,113731 0,0212065 5,36 0,0000 0,0721517 0,1553104

Birim Hatanin Standart Hatas1 0,00207152

Artik Hatanin Standart Hatasi 0,0012425

Rho 0,7354228

Tablo 5. 6: Sabit Etkiler Tahmincisi ile Kurulan Model

84



5.5.4. Tanillama Testleri

Modelin yorumlanmasindan O6nce varsayimlarini test etmek iizere tanilama
testleri yapilmalidir. Bu varsayimlardan sapmalar modelin etkinligini engellemekte ve
t istatistiklerini gilivenilir olmaktan uzaklagtirmaktadir. Etkin bir modelin hata
terimlerinin aralarinda zamansal ya da yatay kesitsel olarak korelasyon olmamalidir
ve hata terimleri es varyanshilik gostermelidir. Aksi takdirde hata terimlerine ait

korelasyon matrisi birim matris olmamaktadir.

Panel veri analizinde her bir yatay kesitin kendi igerisindeki (yani birim i¢i)
hata terimlerinin degisen varyansliligi ciddi bir sorun teskil etmemektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2021: 228). Ancak her bir yatay kesite ait hata terimlerinin varyansinin yatay
kesitler arasinda degiskenlik gostermesi modeli etkinlikten uzaklastiran bir

problemdir.

5.5.4.1. Es Varyanshlik Varsayiminin Sinanmasi

[k olarak birimler aras1 de§isen varyanslilik varsayiminin gecerliligini test
etmek lizere birimler arasinda Diizeltilmis Wald Testi yapilacaktir. Bu test her bir
birimin hata terimlerinin varyansinin, tiim hata terimlerinin varyansina (havuzlanmis)
esit ya da farkli oldugunu smamaktadir. Baum (2001) Standart Wald Testi ile
karsilastirildiginda Diizeltilmis Wald Testi’nin normal dagilimdan sapmalara karsi
direncli oldugunu sdylemistir. Ayrica uzlamsal boyutun genis ve zaman boyutunun
dar oldugu durumda testin giiciiniin diistiiglinii de eklemistir. Bu ¢alismada zaman
boyutunun uzamsal boyuttan genis olmasi sebebiyle Diizeltilmis Wald Testi’nin
kullaniminda bir sakinca bulunmamaktadir. Diizeltilmis Wald Testi’nin sifir hipotezi

birimler arasinda varyansin sabit oldugudur.
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Diizeltilmis Wald Degisen
Varyans Testi
Ki-Kare(40) : 38.574,74
prob > ki-kare : 0,0000

Tablo 5. 7: Es Varyanslilik Varsayiminin Sinanmast
icin Diizeltilmis Wald Degisen Varyans Testi Sonuclari

Tablo 5.7°de Diizeltilmis Wald Testi’'ne dair sonuglar paylasilmistir.
Sonuglardan gorildiigii tizere sifir hipotezi reddedilmektedir. Birimler arasinda hata

terimlerinin varyanslar farklilik gostermektedir.

5.5.4.2. Otokorelasyon Varsayiminin Sinanmasi

Hata terimlerinin zamanlar arasinda birbiri ile iliski gostermesi durumu
otokorelasyon olarak tanimlanmaktadir. Panel veri analizinde, hata terimlerinin birim
korelasyon matrisinin saglanmasi i¢in, hata terimlerinde zamanlar arasinda korelasyon

olmamasi beklenmektedir.

Bu calismada otokorelasyon varsayimmi test etmek iizere Yerel En lyi
Degismez Testi (Local Best Invariant Test ya da LBI) (Baltagi ve Wu, 1999),
Diizetilmis Durbin-Watson Testi’'nden (Bhargava vd., 1982) yararlanilacaktir. Yerel
En lyi Degismez Testi ve Diizeltilmis ve Durbin-Watson Testi’nin temel hipotezi
modelde otokorelasyon problemi bulunmadigina (otokorelasyon katsayisinin anlaml
sekilde sifirdan farkli olmadigi) isaret etmektedir. Test sonuglar1 Tablo 5.8’de

verilmistir.
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Yerel En lyi Degismez Diizeltilmis Durbin-Watson
Testi (LBI) Testi
0,2607 0,2047
(d-istatistigi) (d-istatistigi)

Tablo 5. 8: Otokorelasyon Varsayiminin Sianmast i¢in
Yerel En lyi Degismez ve Diizeltilmis Durbin-Watson
Testi Sonuglari

Yerel En lyi Degismez Testi ve Diizeltilmis Durbin-Watson Test Istatistigi
degerleri 2’nin altinda olmasi literatiirde otokorelasyonun var oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. Sonuglardan goriildiigii iizere Yerel En Iyi Degismez Testi ve
Diizeltilmis Durbin-Watson Test Istatistigi degerleri 2’nin olduk¢a altindadir. Bu
durumda temel hipotez olan otokorelasyon katsayisinin sifira esit oldugu hipotezi

reddedilmektedir.

5.5.4.3. Birimler Arasi Korelasyon Varsayiminin Sitnanmasi

Modelde birimler arasi korelasyon da kontrol edilmelidir. Hata terimlerinin
zamanlar arasinda oldugu kadar yatay kesit boyutunda da korelasyonsuz olmasi
beklenmektedir. Bu varsayimi test etmek {izere Breusch-Pagan Lagrange Carpani
Testi (1980), Friedman’in (1937) ve Frees’in (2004) literatiire sundugu testler
yapilmistir. Pesaran’in (2004) CD Testi uzamsal boyutun zamansal boyuttan genis
oldugu panel veri setlerinde gii¢lii sonuglar liretmektedir. Ancak bu c¢alismada
kullanilan bu veri seti bahsi gecen duruma uygun olmadigindan Pesaran’in (2004) CD

Testi bu calismaya dahil edilmemistir.
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Friedman’in (1937) onerdigi test, birimlerin Spearman rank korelasyon
katsayilarinin ortalamasina dayanmaktadir ve parametrik degildir. Frees’in (2004)
literatiire sundugu metotta ise rank korelasyonu katsayilarinin toplami baz
alinmaktadir. Yapilan her {i¢ testin de temel hipotezi birimler arasi korelasyon
olmadig1 yoniindedir. Tablo 5.9’da goriilen test sonucglarina gore, birimler arasi

korelasyonun olmadig1 temel hipotez reddedilmistir.

Birimler Aras1 Korelasyon Sinamasi

RS TgEan Lagrange Friedman'in Testi Frees'in Testi
Carpani Testi
0.0000 0.0000 0.0000
(p-Degeri) (p-Degeri) (p-Degeri)

Tablo 5. 9: Yatay Kesitsel Korelasyon Varsayiminin
Sinanmasi i¢in Breusch-Pagan Lagrange Carpani,
Friedman ve Frees Testi’nin Sonuglar1

5.5.4.4. Coklu Dogrusal Baglantinin Sitnanmasi

Son olarak ¢oklu dogrusal baglanti ele alinacaktir. Her ne kadar panel veri
analizinde ¢oklu dogrusal baglanti problem teskil etmese de (Yerdelen Tatoglu, 2021:
274) regresyon modelinde degiskenlerin arasinda lineer iligkilerin olmasi sapmali
tahminler elde edilmesine sebep oldugundan ¢oklu dogrusal baglantinin varligini da
sinamakta fayda vardir. Bu ¢alismada ¢oklu dogrusal baglantinin kontrolii Varyans

Biiylitme Faktorii vasitasiyla yapilacaktir.
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Degiskenler VIF 1/VIF
OIBH 1,21 0,83
Ln(OIS) 1,22 0,82
Getiri Volatilitesi 1,02 0,98
Ortalama VIF 1,15

Tablo 5. 10: Varyans Biiyiitme Faktorii Degerleri

Tablo 5.10°da degiskenlere ait varyans biiyiitme faktorleri verilmistir. Sonuglar
incelendiginde, tiim degiskenlerin 5’in altinda deger aldig1 ve ortalama varyans
bliyiitme faktoriintin 1,15 oldugu goriilebilir. Yani ¢oklu dogrusal baglanti sorunu

yoktur.

5.5.5. Driscoll-Kraay (1998) Tahmincisi

Yapilan tanilama testlerinin sonuglari ele alindiginda modelde degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler arast bagimlilik sorununun oldugunu séylemek
miimkiindiir. Bu durumda modelin hata terimlerine ait korelasyon matrisleri birim
matris Ozelliklerinden uzaklagsmaktadir. Modelin tutarsiz oldugunu sdylemek yanlis
olsa da etkin olmadig1 sdylenebilir. Dolayisi ile bu modelde t ve F istatistikleri, R?
degerleri, standart hatalar ve giiven araliklarinin ne denli gegerli olduklarina stiphe ile

yaklasilmalidir.

Modelde degisen varyans, uzamsal ve zamansal korelasyon durumlarindan biri
ya da birkacinin varlig1 altinda standart hatalar diizeltilebilir ya da uygun tahmin
metotlart  kullanilabilir (Yerdelen Tatoglu, 2021: 327). Sonuglarin istatistiki

giivenilirliginin saglanmasi amaciyla giincel olarak sik¢a tercih edilen yontem katsay1
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tahminlerine ait standart hatalarin diizeltilmesidir. Yaygin kullanim alani olan
kovaryans matrisi tahmincilerinin (EKK, White standard hata tahmincisi, kiimelenmis
standard hatalar, Newey-West standart hatalar1 vb.) standard hata tahminleri yanh
olmanin yani sira, her ne kadar degisen varyans ve otokorelasyondan en azindan birine
kars1 direngli olsalar da birimler arasi korelasyonu dikkate almamaktadirlar. Ayrica
tahmin edilen standart hatalar, yontemlerin yanliligindan dolay1 da yanlis istatistiki

cikarimlara yol acacaktir (Hoechle, 2007).

Bu sorunu ¢6zmek tizere Parks (1967) tarafindan literatiire sunulan ve Kmenta
(1986) tarafindan tanitilan FGLS (Feasible Generalized Least Squares) metodu,
uzlamsal boyutun zamansal boyuttan genis oldugu panel veri setlerinde kullanilamaz.
Beck ve Katz (1995) tarafindan Onerilen Panel-Diizeltilmis Standard Hatalar
yonteminde de ayni problem gecerlidir. Goreceli olarak zaman boyutundan daha
biiylik olan yatay kesit boyutu tahminleri tutarsiz kilacaktir (Hoechle, 2007). Ayrica
Beck ve Katz (1995) FGLS metodunun standart hata tahminlerinin kabul

edilemeyecek kadar kiigiik oldugunu gostermistir.

Bu calismada varsayimlardan sapmalar1 diizeltmek iizere Driscoll ve Kraay
(1998) Tahmincisi kullanilacaktir. Bu tahminci degisen varyans, birimler arasi
korelasyon ve otokorelasyon varligina direngli hatalar {iretir. Bu tahmincinin gii¢lii
yanlarindan birisi uzamsal ya da zamansal boyutun biiyiikliigiinden bagimsiz olarak
tutarli tahminler ortaya koyabilmesidir. Ayrica FGLS ve Beck ve Katz (1995)
yontemleri sadece klasik havuzlanmis model i¢in gecgerlidir. Driskoll — Kraay metodu
ise havuzlanmis, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri i¢in kullanilabilmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2021: 359). Bu tahminci yatay kesit ortalamalarmin zaman serisine
Newey-West diizeltmesi yapmaktadir. Newey ve West (1994) Standart Hatalari,
degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlarindan sapma durumlarinda tutarh

standart hatalar lireten ve temel bazda zaman serileri i¢in gelistirilmis bir metotdur.

Driscoll-Kraay Standard Hatalar1 kullanilarak tahmin edilen sabit etkiler

modelinin sonuglart Tablo 5.11°de verilmistir.
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Driscoll-Kraay Standart Hatalari ile Sabit Etkiler Modeli

Gozlem Sayisi 3,320 F(4, 82) : 139.26

Grup Sayis1 40 Prob>F 0.0000

Grup Basina Gozlem 83 R?

Maksimum Gecikme Sayis1 ; Grup ici 0.1627

(Newey-West) Gruplar arasi -
Genel -

Driscoll-
YKFF Katsay1 Kraay t p-Degeri %095 gliven diizeyinde aralik
Std.Hatalar1

Sabit 0.0117628 0.0010183 | 11.55 0.0000 0.0097371 0.0137886

Ln(OIS) -0.0005876 0.0000636 | -9.24 0.0000 -0.000714 -0.0004611

OIBH -0.00000382 | 0.000000863 | _4.42 0.0000 -0.00000553 -0.0000021

Getiri Volatilitesi 0.113731 0.0446233 2.55 0.013 0.024961 0.2025011

Tablo 5. 11: Driscoll-Kraay Standart Hatalar1 ile Sabit Etkiler Modeli




Ortalama islem sayis1 bagimsiz degiskeninin dogal logaritmasi, islem bagina
hacim degiskenleri ve model sabitinin kismi korelasyon katsayilart %99 giiven
diizeyinde anlamli oldugu gézlenmektedir. Getiri volatilitesi degiskeni ise %5 gliven
diizeyinde anlamlidir. Tiim degiskenler anakiitleyi temsil etmektedir. Ayrica modelin
coklu korelasyon katsayist da %99 giiven diizeyinde anlamlidir. T degerlerine gore

modelde en 6nemli degisken ortalama islem sayisidir.

R? degerine gore bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin %16,27’sini
aciklamaktadir. Her ne kadar degiskenleri farkli olsa bile, modelin agiklayiciligini
literatiirdeki caligmalarin bazilariyla karsilastirmak gerekirse, Demsetz (1968)
%57,63, Tinic (1972) %83,65, Stoll(1978) %82,9, Mclnish ve Wood (1992) %46,52,
Aitken ve Frino (1996) %83, Wang vd. (1994) %96,2, Pan ve Misra (2021) %10,58
ve Chai (2014) %65,36 R? degerine ulasmistir. Bu calismalar icerisinde McInisch ve
Wood (1992) ve Pan ve Misra (2021) panel veri analizi yaklasimini kullanmiglardir.

Hipotez 1 islem hareketliligi ile alis-satis fiyatlar1 farki arasinda ters iligki
oldugu yoniindeydi. Tablo 5.10°da goriildiigii lizere ortalama islem adedi degiskeninin
isareti negatiftir ve degiskenin katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir. Hipotez 1

reddedilemezdir. Bu sonug taranan literatiir ile uyumludur.

Hipotez 2 iglem biiyiikliigii ile alig-satis fiyatlar1 farki iliskisinin pozitif yonli
oldugunu belirtmektedir. Ortalama islem basina hacim degiskenin isareti negatif ve
beklenmeyen sekilde ¢ikmistir. Hipotez 2 dogrulanamamistir. Kim ve Ogden (1996)

de benzer sonuglar elde etmislerdir.

Hipotez 3 volatilitenin alig-satis fiyatlar1 fark: tizerinde pozitif etkisinin oldugu
yoniindeydi. Sonug olarak getiri volatilitesinin modeldeki isareti pozitif ve anlamlidir.
Hipotez 3 reddedilemez. Bu sonu¢ Benston ve Hagerman (1974), Mclnish ve Wood
(1992), Wang vd. (1994), Aitken ve Frino (1996), Mclnish ve Ness (2002) ve Chai vd.
(2010) tarafindan da elde edilmistir.

Calismada ortalama islem sayis1 degiskeni dogrusal logaritmik formdadir. Bu
nedenle dogrusal logaritmik formdaki katsayilar ylizdelik degisimler olarak ifade
edilecektir. Sonuglara gore ortalama islem sayisindaki %]1’lik artis (azalig) alig- satig

farkin1 0,00059 azaltacaktir (artiracaktir). Ortalama islem bagina hacimdeki 1 birimlik
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artig(azalis) ise alis-satis fiyatlari farkinda 0,000004 birimlik azalisi(artis1) beraberinde
getirecektir. Getiri volatilitesindeki %1°lik degisim alis-satig fiyatlar1 farkinin ayni

yonde %11°lik degisimine neden olacaktir.
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SONUC

Diinya’nin ¢esitli lokasyonlarinda gerek gelismekte olan gerek gelismis
tilkelerde piyasalarin dogru sekilde insa edilmesi ekonomik biiylime, istihdam ve
kaynaklarin etkin dagilimi i¢in elzemdir. Dogru insa edilmis bir piyasada olusacak
olan dogru ve stabil fiyatlama daha fazla kisiyi tasarruflarin1 sermaye piyasalarinda
degerlendirmesi yoniinde tesvik edecektir. Piyasa likiditesi, dogru isleyen bir

piyasanin katilimcilarina saglamasi gereken en elzem hizmetlerden biridir.

Bu tezde piyasa likiditesi, farkli piyasa yapilarinda ve icra sistemlerinde alis ve
satig fiyatlar1 farklariin olusumu, likiditeyi ve alig-satis fiyatlar1 farkini 6lgmeye
yonelik gelistirilen metotlar ve alig-satis fiyatlar1 farkinin hangi piyasa diizeyi

degiskenler tarafindan ne yonde etkilendigi ele alinmaktadir.

Birinci boliim dahilinde piyasa likiditesi konsepti tanitilmis, modern finans
paradigmasinda piyasa likiditesinin izdiistimiine deginilmis, piyasa likiditesinin arzi
ve talebi tartisilmis ve piyasa likiditesinin bes boyutu ele alimmistir. Piyasa
likiditesinin 6lgiilmesine dair dnbilgiler verilmis ve 6l¢limiindeki zorluklar islenmis ve
piyasa, fon ve parasal likidite arasindaki farklar ve iligkiler ele alinmistir. Son olarak

piyasa likiditesinin ekonomi ve isletmeler agisindan 6nemine deginilmistir.

Ikinci béliimde piyasa yapilari ve icra sistemleri ele alinmis, piyasa
katilimcilar1 ve bilgi kategorize edilmistir. Bu bilgiler 1s1g81nda alis ve satis fiyatlarinin
kotasyon giidiimlii piyasalarda nasil olustugu ve kotasyon giidiimlii piyasalarda alis-
satig fiyatlar1 farkinin bilesenleri olan emir isleme, envanter tutma maliyeti ve ters
sec¢ilim maliyeti islenmistir. Bu konuyu takiben emir giidiimlii piyasalarda neden var

olduguna dair agiklamalar getirilmistir.

Uciincii boliimde likiditenin &lgiimiine dair yontemler smiflandirilmis ve
aciklanmistir.  Likiditenin  farkli  tipte ve  frekansta verilerden nasil
gozlemlenebilecegine dair bilgiler verilmistir. Yiiksek frekansta kullanilan 6lgiim
metotlar1 ve bu metotlarin birbirlerinden farklari ele alinmistir. Diisiik frekansli tahmin

metotlari ile farkl: tiplerde diisiik frekansl veri (6rnegin giinliik) kullanarak likidite ve
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ozellikle de alig ve satis fiyatlari arasindaki farkin nasil tahmin edilebilecegi {izerinde

durulmustur.

Dordiincii boliimde ise alis ve satig fiyatlart farki ve dolayisiyla likiditeyi
etkileyen ve belirleyen piyasa diizeyi faktorlere dair teorik bilgiler sunulmustur. Bu
faktorler islem hareketliligi, islem biiyiikliigii, volatilite ve fiyattir. Ayrica literatiirde
bu faktorler ve alig-satig fiyatlar1 farklar1 arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalar ve

sonuglarina yer verilmistir.

Besinci boliimde Borsa Istanbul Pay Piyasasi verileri kullanarak alis-satis
fiyatlar1 farki ve islem hareketliligi, islem biiyiikliigii ve volatilite arasindaki iliski
smanmistir.  Yine besinci boliimde analizde kullanilan veri, yontem ve degiskenlere
dair aciklamalar getirilmistir. Islem hacmi, yapilan islem sayis1 ve islem biiyiikliigii

bilesenlerine ayrilmis ve buna dair agiklamalarda bulunulmustur.

Analizde bagimli degisken olarak giin kapaniglarinda olusan alis ve satis
fiyatlarindan hesaplanan kapanis fiyatlar1 farkinin ytizdeleri kullanilmigtir. Chung ve
Zhang (2014) diisiik frekansh tahmin metotlar ile yaptiklar1 karsilastirmada en iyi
performansin bu yontem tarafindan gosterildigini sdylemistir. Giinliik frekansta

bulunan degerlerin aylik ortalamalar1 alinmistir ve analize tabi tutulmustur.

Giinlik bazda yapilan islem sayilarmin aylik ortalamasi ilk bagimsiz
degiskendir. ikinci bagimsiz degisken giinliik islem hacminin giinliik islem sayisina
boliinmesi ile elde edilen ortalama islem biiyiikliiklerinin aylik ortalamasidir. Ugiincii
ve son bagimsiz degisken giinliik getirilerden elde edilen fiyat volatilitesidir. Metot

olarak panel veri analizi tercih edilmistir.

Sonugcta iglem hareketliligi ile alis ve satig fiyatlar1 farki arasinda negatif bir
iliski tespit edilmistir. Bu sonu¢ beklendigi gibidir ve alan yazinin geneli ile uyum

igerisindedir.

Islem biiyiikliigii ile alis ve satis fiyatlari arasinda bulunan iliski ise negatiftir.
Islem biiyiikliikleri arttikca alis-satis fiyatlar: farki azalmaktadir. Elde edilen bu bulgu
beklenen sonug ile ters diismektedir. Teorik ¢erceve islem biiytlikliigiiniin arttik¢a alis

ve satis fiyatlar1 arasindaki farkin da artmasi gerektigini belirtmektedir. Kim ve Ogden
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(1996) calismalarinda buna benzer bir sonug elde etmislerdir. Kim ve Ogden (1996)
bahsi gecen caligmalarinda sirasiyla islem frekansi ve islem biiytikliigii degiskenlerini
alis ve satis fiyatlar farkinin tek agiklayicisi olarak iki yatay kesit regresyon modeli
kurmusglar ve igslem frekansi ve islem biiytikliigii degiskenlerinin alis ve satis fiyatlar
farki iizerinde negatif etkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Aragtirmacilar bu sonucu
her iki degiskenin de islem yogunlugunu ve alis ve satig fiyatlar1 farkin1 azaltan bir

Olcek ekonomisini yansittiklarini iddia etmislerdir.

Alis ve satig fiyatlar1 farkini negatif olarak etkileyen islem biiyiikligii ayni
zamanda piyasanin rezilyansi ile de alakali olabilir. Elde edilen bu sonug¢ Bernstein’in
(1987) calismasinda tasvir ettigi durumun bir 6rnegi olabilir. Biiylik miktarlardaki alim
ve satim emirleri ile kuruyarak kisitli hale gelen likidetiyi yeniden arz etmek ve bu
kisitliliktan fayda saglamak isteyen trader’lar piyasaya limit fiyat emirleri arz
edeceklerdir. Piyasanin likidite kurumalarini kapatmak {izere verdigi reaksiyonlar
asirilastiginda, biiyiik boyutlu emirler likiditeyi tiiketiyor ve alig-satis fiyatlar1 farkini
artirtyor olsa bile, asir1 rezilyans durumundaki piyasa, kuruyan likiditenin karsiliginda
asir1 likidite arz ediyor ve alig ve satis fiyatlar1 farkini azaltiyor olabilir. Ayrica asir1
likidite arz1 dogru fiyat olusumunu engelleyebilir. Ancak bu durum hakkinda net

sonuglar elde edebilmek icin bu konuya egilen ¢alismalar tasarlamak gerekmektedir.

Alis ve satis fiyatlar1 arasindaki fark ve volatilite iligkisi i¢in elde edilen sonug
iliskinin pozitif oldugu yoniindedir. Bu sonu¢ beklenen ile uyumludur. Benston ve
Hagerman (1974), Mclnish ve Wood (1992), Wang vd. (1994), Aitken ve Frino
(1996), Mclnish ve Ness (2002) ve Chai vd. (2010) yaptiklari ¢alismalarda bu sonucu

dogrular nitelikte sonuglara ulagsmislardir.

Yapilan analizde likiditenin farkli boyutlar1 arasinda ne denli gii¢lii iliskiler
oldugu da goriilmektedir. Alis ve satis fiyatlar1 farkinin, likiditenin sikilik boyutu ile
ilgilidir. Yapilan islem sayisinin ¢oklugu piyasanin genisligi ve goénderilen emirlerin
miktarlar1 da piyasanin derinligi ile alakalidir. Bu calismanin sonucunu islem
sikligimin arttig1 durumda alis ve satis fiyatlar1 farkinin azaldigi seklinde yorumlamak
miimkiindiir. Goriildiigii lizere piyasa genislemesi, beklendigi sekilde likiditenin

sikilik boyutuna olumlu etki etmektedir.
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Uluslararas1 literatiirde likiditenin belirleyicilerine yonelik olarak yapilan
calismalarin bircogu gelismis iilke piyasalarini konu edinmistir. Bu calisma,
gelismekte olan bir piyasa olan Borsa Istanbul Pay Piyasasi’ni konu edinmis ve bu
piyasada gerceklesmis olan verileri analiz etmistir. Goriilmektedir ki elde edilen
sonuclar (islem biiyiikliigii harig), gelismis iilke piyasalariyla elde edilen sonuglardan

pek de farkli degildir.
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