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Ozet: Bu makale, piyasa mikroyapisi ile finansal varliklarin fiyatlari arasindaki iliskiyi
anlatmaktadir. Finans literatiiri, finansal varliklarin fiyatlarinm, finansal piyasalarin
yapilarindan etkilendiklerini gostermektedir. Bu iligki, geleneksel olarak alig-satis fiyat araligi
ile olgiilen, likidite ile agiklanmaktadir. Piyasa mikroyapist arastirmalari, likiditeyi, beklenen
getirilerin potansiyel bir belirleyeni olarak ele almaktadirlar. Bu galisma, firmalarin ve
yatirimeilarin yatirim kararlarina iligkin bazi yansimalart bulunan, likidite ve varlik fiyatlama
arasindaki bu iligskiyi de anlatmaktadir. Bu konudaki ampirik kanitlar gostermektedir ki,
likiditedeki gelismeler, fiyatlarm daha etkin olugmasmi saglamaktadir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) yakin zamanda uygulanan yeniliklerin de, finansal varhiklarin
likiditesini ve fiyat olusumunu gelistirmesi beklenmektedir.
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Fiyat Olusumu.

MARKET MICROSTRUCTURE, LIQUIDITY OF FINANCIAL
ASSETS AND PRICE FORMATION

Abstract: This paper describes the relationship between market microstructure and the prices
of financial assets. The finance literature shows that the prices of financial assets are affected
by the structures of financial markets. This relationship is explained by liquidity, which has
traditionally been measured by the bid-ask spread. Market microstructure research considers
liquidity a potential determinant of expected returns. This study also describes that link
between liquidity and asset pricing, which has some implications for investment decisions of
the firms and investors. The empirical evidence on this issue indicates that liquidity
improvements lead to more efficient prices. Recent innovations on the Istanbul Stock
Exchange are also expected to enhance the liquidity and price formation of financial assets.
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GIRIiS

Piyasa mikroyapisi, finansal piyasalarin yapisal Ozelliklerinin, finansal
varliklarin fiyatlar1 iizerindeki etkilerini inceleyen bir alandir. Finansal
piyasalarin faaliyet saatleri, agilis fiyatlarinin olusma sekilleri, piyasa yapici
ve diizenleyici birimlerin varligi, elektronik alim-satim sisteminin
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bulunmasi, fiyat adimlari, alternatif piyasalarin varligi ve benzeri gibi
ozellikler, yapisal ozelliklerin belli bashlaridir. Ornegin, New York
Borsasi’nda (NYSE) her bir hisse senedinden sorumlu tek bir piyasa yapici
ve diizenleyicinin (specialist) bulunmasi, bu birimin tekel durumunun
fiyatlar lizerindeki etkilerinin arastirilmasina ve sorgulanmasina yol agmustir.
Ayni sekilde, Nasdaq Borsasi’nda birden fazla piyasa yapicinin (dealer)
bulunmasinin, rekabeti saglayip saglamadigi konusu da arastirmacilarin
ilgisini g¢ekmistir. Piyasa mikroyapisi alanindaki bu c¢alismalar, varlik
fiyatlama modellerinin yeniden tanimlanmasina ve finansal piyasalarin
yapisal ozelliklerinin fiyatlar iizerindeki etkilerinin de dikkate alinmasina
neden olmustur.

Piyasa yapilan ile fiyatlar arasindaki iliski, likidite kavramiyla agiklanmaya
calisilmaktadir. Likidite, yatirimecilarin istedikleri kadar hisse senedini,
istedikleri zaman, uygun bir fiyattan alip satabilmelerini ifade eder. Demsetz
(1968) likiditeyi, hisse senedi arz ve talebinin birbirine esit olmasi seklinde
tanimlamaktadir. Belirli bir zamanda, yeterli alici veya satict yoksa,
piyasanin likit olmadig1 sdylenebilir. Boyle bir durumda, piyasa yapma
ylkimliligi olan bir arac1 devreye girerek, yatirimeilar tarafindan satilmak
istenen hisse senetlerini almak ve alinmak istenen hisse senetlerini de satmak
durumundadir. Piyasa yapicilar, bu sekilde piyasaya likidite saglarlar. Bu
hizmetleri sirasinda, alis ve satis fiyatlari arasinda bir fark olusur. Alig-satis
fiyat aralifi olarak tanimlanan bu fark, likidite saglama hizmetinin
maliyetlerini karsilamak i¢indir. Bu nedenle likidite, geleneksel olarak alis-
satis fiyat aralig1 ile dl¢iilmektedir.

Likiditenin belirleyicilerinden biri, piyasa katilimcilar1 arasindaki bilgi
asimetrisinin derecesidir. Piyasa katilimcilar1 arasinda, firma ve piyasa
kosullar1 hakkindaki bilgilere erisim olanaklari ve bu bilgileri isleme ve
yorumlama yetenekleri bakimindan farkliliklar vardir. Asimetrik bilgi
problemi, bu farkliliktan kaynaklanmaktadir. Bilgiye erisimi daha kolay
olan, bilgiyi daha dogru isleyen ve yorumlayan katilimcilar, finansal
varliklari, gercek degerlerine yakin degerleyebilirler. Bilgi bakimindan
dezavantajli  durumda bulunan katilmcilar ise, gercek degeri
bilemediklerinden dolayi, almak istedikleri fiyat1 diisiik, satmak istedikleri
fiyat1 da yiiksek tutacaklardir. Bu da, alis-satis fiyat arali§inin genislemesine
ve likiditenin olumsuz etkilenmesine neden olacaktir. Baska bir deyisle,
yatirimcilar, ya almak (satmak) istedikleri fiyattan satmak (almak) isteyen
yatirimer bulamayacaklar, ya da daha yiiksek (diisiik) fiyattan almaya
(satmaya) razi olacaklardir. Finansal piyasa yonetimlerinin amaci, bu
olumsuzluklar1 giderecek, yani likiditeyi yiikseltecek ve fiyatlarn etkin
olusumuna katkida bulunacak diizenlemeleri yapmaktir.



Bu makalenin igerigi, su sekilde diizenlenmistir. izleyen boliimde, piyasa
mikroyapis1 arastirmacilart tarafindan likidite konusunda gelistirilen
kuramsal modeller incelenmektedir. Ardindan, bu kuramsal modellerin test
edilmesine iliskin ampirik ¢aligmalar gbézden gecirilmektedir. Daha sonra,
likidite ve varlik fiyatlama arasindaki iligki agiklanmaktadir. Son bdliimde
ise, piyasa mikroyapisi, likidite ve fiyatlar arasindaki iligkilerin, firmalarin
ve yatirimcilarin yatinnm kararlarma etkileri vurgulanmaktadir. Ayrica,
iilkemiz finansal piyasalarinin yapilarinda, son déonemde meydana gelen
degisikliklerin, likidite ve fiyatlarin olusumu {izerindeki olasi etkilerine
isaret edilmektedir.

LIKIDITEYE ILISKIN KURAMSAL YAKLASIMLAR
Asimetrik Bilgi Modelleri

Bu béliimde, finansal piyasalarin yapisal dzelliklerinin, finansal varliklarin
fiyatlarnn iizerindeki etkilerini agiklamaya c¢alisan likidite kavraminin
unsurlar1 hakkindaki kuramsal calismalar ele alinmaktadir. Likiditenin
belirleyicilerinden biri olan bilgi asimetrisinin varligi, finansal piyasalarda
hem bilgiye dayali, hem de likidite amacl islem yapan yatirimeilarin varligi
ile aciklanmaktadir. Bagehot’a (1971) gore piyasa yapici, hem bilgiye
dayali, hem de likidite amagli alim-satim yapan yatirimcilarla islem
yapmaktadir. Ancak, bunlar arasinda ayirim yapamamaktadir. Piyasa yapici,
bilgiye dayali alim-satim yapan yatirimcilarla islem yaparken ugrayacagi
zararlar1 karsilamak {izere, fiyat araligi uygulamaktadir.

Grossman ve Stiglitz (1980) modelinde ise, bilgiye dayali islem yapan
yatirimcilar, likidite amagh islem yapan yatirimcilara oranla daha ¢ok sey
bilmektedirler. Likidite amagli islem yapan yatirimcilar, bilgiye dayali islem
yapan yatirimcilarin varligindan haberdardirlar. Ancak, onlarin nasil bir
bilgiye sahip olduklarim1 bilmediklerinden, fiyatlardan &grenmeye
calismaktadirlar. Piyasada olusan fiyat, bu bilgiyi tamamen agiklayici
nitelikte ise, yatinmcilar arasi bilgi farkliligi ortadan kalkar ve simetrik
bilginin hakim oldugu bir piyasadan bahsedilebilir. Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT), bilginin
piyasa katilimecilari arasinda simetrik dagildigini varsaymaktadirlar.

Diger yanda, Copeland ve Galai (1983) modelinde piyasa yapici, likidite
amagl alim-satim yapan yatirimcilarla olan islemlerden bekledigi geliri ile
bilgiye dayali alim-satim yapan yatirimcilarla olan islemlerden bekledigi
zarar1 arasindaki farki maksimize etmeye c¢aligmaktadir. Bunun sonucunda,
pozitif bir alis-satig fiyat aralig1 dogal olarak ortaya ¢ikmaktadir.



Asimetrik Bilgi ve Islem Miktari

Kyle (1985), likiditeyi derinlik, yani fiyatlar1 bir birim hareket ettirecek
islem biiyiikligi ile 6lgmektedir. Bu durumda, 6zel bilgiye dayali biiyiik
miktardaki bir islem fiyat1 diigiirecektir. Diger yanda, likidite amagli bir
islem ise fiyat1 ylikseltecektir.

Easley ve O’Hara (1987), bilgiye dayali islem yapma olasiliginin, hem
icerden Ogrenenlerin islemlerinin oranina, hem de bilginin agiklanma
olasiligina bagli oldugunu isaret etmislerdir. Piyasa yapicilarin likidite
amagli iglem yapanlarla, bilgiye dayali igslem yapanlar1 ayirt edebilmeleri
icin, ya bilgiye dayali islem yapanlarin biiyilk miktarlarda alim-satim
yapmalari, ya da bilgiye dayali islemi gerektirecek bir olayin s6z konusu
olmamasi gerekir. Piyasa yapicilar, likidite amagli islem yapanlar ile bilgiye
dayal1 islem yapanlar arasinda ayrim yapamadiklarinda ve bilgi
aciklanmasinin biiyiik bir olasilikla s6z konusu oldugu durumlarda, alis-satig
fiyat araligin1 genisleteceklerdir. Derinligin yiiksek oldugu durumlarda ise,
alig-satis fiyat araligini1 daraltacaklardir.

Easley ve O’Hara (1992), islemler arasindaki zamanin rolii iizerinde
durmaktadirlar. Bu c¢alismaya gore, islemler arasindaki zaman bilgi
icermektedir ve bu bilgi, zaman araliklarinin analiz edilmesi sonucu
Ogrenilebilir. Bilgiye dayali islem yapacak yatirimeilar, sadece bilgiye sahip
olduklarinda islem yapmaktadirlar. Bilgili yatirimcilar, bilgiyi elde eder
etmez, miimkiin olan en kisa siirede ve biiylik miktarlarda igslem yapmay1
tercih ederler. Ancak, biiyiikk miktarlardaki islemler, bilgili yatirimcilar
kolayca ele verir. Bu nedenle, bilgilerini gizlemek i¢in, kiiciik miktarlarda
islem yapmaya yonelebilirler. Bu durum da, bilgiye dayali islem sayisini, ya
da islem yogunlugunu arttirabilir. Sonug olarak, islemler arasindaki kisa ve
uzun araliklarla belirlenen islem yogunlugu, piyasa katilimcilarina bilgi
saglayabilir.

LiKIiDITEYE YONELIK AMPIRiK ARASTIRMALAR
Alis-Satig Fiyat Araliginin Bilesenleri

Yukaridaki kuramsal modelleri test etmeyi amaglayan ampirik ¢aligmalarin
cogu, likidite 6l¢iisii olarak alig-satis fiyat araligin1 kullanmaktadirlar. Alig-
satig fiyat araliginin ii¢ bileseni, emir isleme maliyetleri, stok bulundurma
maliyetleri ve asimetrik bilgi maliyetleridir (McInish ve Van Ness, 2002).
Emir isleme maliyetleri (order processing cost), alim-satim emirlerinin



islenmesi sirasinda katlanilan maliyetleri ifade etmektedir. Piyasa yapicinin
harcadig1 zaman, kagit igleri, vergiler ve benzeri gibi maliyetler, bu grupta
yer almaktadir.

Stok bulundurma maliyetleri (inventory holding cost), piyasa yapicinin,
piyasa yapma ve diizenleme yetki ve sorumlulugundan kaynaklanmaktadir.
Piyasadaki fiyatlardan alici (satic1) yok iken devreye girerek, satilmak
(alinmak) istenen hisse senetlerini satin alan (satan) piyasa yapicinin elinde,
olmasi gerekenden daha fazla (az) hisse senedi birikebilir (kalabilir). Eldeki
hisse senedi stogunun, optimal seviyeden uzaklagsmasindan dolayi1 katlanilan
maliyetler, stok bulundurma maliyetleri olarak tanimlanmaktadir.

Asimetrik bilgi maliyetleri (asymmetric information cost) ise, piyasa
yapicinin, bilgiye dayali alim-satim yapan yatirimcilarla yaptigi islemler
sonucunda katlanmak durumunda oldugu maliyetlerdir. Bu yatirimeilar,
piyasa yapicidan (yapiciya) hisse senedi aldiklarinda (sattiklarinda), fiyatlar
yikselme (diisme) egilimindedir. Bagka bir deyisle, piyasa yapici, genellikle
fiyatlar diismeye (yiikselmeye) baslamadan, nispeten pahali (ucuz) bir
fiyattan almaktadir (satmaktadir). Bu tlir maliyetler, asimetrik bilgi
maliyetleri olarak degerlendirilmektedir.

Alig-Sang Fiyat Araliginin Bilesenlerine Iliskin Ampirik Kanitlar

Glosten ve Harris (1988), fiyat araligini kalict ve gegici olmak {izere iki
bilesene ayrigtirmaktadirlar. Fiyat araliginin gegici bileseni, stok bulundurma
maliyetlerini ve bilgiye dayali olmayan diger maliyetleri 6lgmektedir. Gegici
bilesen, hisse senedinin riski ve iglem siklig1 ile pozitif iliskilidir. Fiyat
araliginin kalic1 bileseni ise, asimetrik bilgi maliyetlerini 6lgmektedir. Bu
bilesen de, igerden 6grenenlerin yogunlugu ile pozitif, icerden bilgi sahibi
olmayan yatirimcilarin sayisi ile negatif iliskilidir.

Laux (1993), islem biiyiikliigiiniin alig-satis fiyat aralig1 iizerindeki etkisini
analiz etmigstir. Ortalama islem biiylkligi arttikga, stok bulundurma
maliyetleri de artacagindan, alig-satis fiyat araliginin genislemesi
beklenmektedir. Diger yanda, emir isleme maliyetleri sabit oldugundan,
islem  biiyiikligii arttikga, alig-satis fiyat aralifinin  daralmasi
beklenmektedir. Biiyiikk islemlerin, bilgiye dayali alim-satim yapan
yatirnmcilart ayirt edebilmesi ise, islem biiyiikligii ile alig-satis fiyat
araliginin ters iligkili olmasi beklentisine yol agmaktadir.



Yazar, biitiin hisse senetleri i¢in stok bulundurma maliyetlerinin, hem emir
isleme maliyetlerine, hem de asimetrik bilgi maliyetlerine baskin ¢iktig1
sonucuna ulagsmigtir. Fakat, piyasa degeri ve islem hacmi kiigiik, ucuz hisse
senetleri i¢in emir isleme maliyetleri, stok bulundurma maliyetlerinden daha
yliksektir. Ayrica, bu durumdaki hisse senetleri i¢cin stok bulundurma
maliyetleri, asimetrik bilgi maliyetlerinden daha énemlidir. Piyasa degeri ve
islem hacmi biiyiik, pahali hisse senetleri icin ise, stok bulundurma
maliyetleri, emir isleme maliyetlerinden daha yiiksektir.

Grossman ve Miller (1988), piyasa yapicinin uyguladigi alig-satig fiyat
araliginin, iglem maliyetlerini tam olarak yansitmadigini ileri siirmektedirler.
Yazarlara gore piyasa yapici, alma ve satma islemini ayni anda ve tek bir
yatirimet ile gerceklestiriyor ise, fiyat araligi islem maliyetlerini tam olarak
Olemektedir. Ancak, piyasa yapicinin aracilik ettigi alma ve satma
islemlerinin taraflar1 genellikle farkli yatirnmcilar olmaktadir. Bu nedenle,
islem maliyetlerini belirlemek i¢in bagka 6l¢iiler gelistirilmistir.

Lee ve digerleri (1993), piyasa katilimcilarmin almaya ve satmaya istekli
oldugu miktarlar olarak tanimlanabilen derinligin, likiditenin diger bir
boyutu oldugunu goézlemlemektedirler. Likiditedeki bir azalma, fiyat
araligindaki bir genisleme ve derinlikteki bir azalma ile ifade
edilebilmektedir. New York Borsasi’ndaki piyasa yapicilar, ortalama fiyat
aralig1 ve derinliklerine gore degerlendirilmektedirler. Bu nedenle, piyasa
yapicilarin likidite riskini yonetmede, hem fiyat araligini, hem de derinligi
kullanmasi olagandir.

Bilgiye Dayali Islem

Likidite, firmalarin hisse basina kazancglarini agikladiklari donemlerde de
degisebilir. Brooks (1996), kazanglarin ve kar paylarmin agiklandigi
donemde, bilgi asimetrisinde meydana gelen degisim iizerinde
yogunlagmaktadir. Kazanglarin agiklandigi giinde, bilgi asimetrisi diizeyinde
anlamli bir azalma goriilmektedir. Bu degisim, piyasa degeri kii¢liik olan
firmalarda daha belirgindir.

Krinsky ve Lee (1996), fiyat araliginin ve bilesenlerinin, firmalarin
kazanglarint agikladiklar1 donemlerdeki davranislarini arastirmaktadirlar.
Alig-satig fiyat araligini, emir isleme, stok bulundurma ve asimetrik bilgi
maliyetleri olmak tizere, {i¢ bilesenine ayristirmaktadirlar. Duyurudan iki
giin 6nce ve duyuru siiresince, fiyat araliginda istatistiksel olarak anlamli bir
degisme yoktur. Asimetrik bilgi maliyeti, duyurudan o6nce ve duyuru
doneminde artmaktadir. Olay donemindeki artis, daha biyiiktiir. Stok
bulundurma maliyeti, duyurudan once yiikselmekte, ancak duyuru sirasinda



diismektedir. Emir isleme maliyeti ise, duyuru d6ncesi ve duyuru sirasinda
olmak tizere, her iki donemde de azalmaktadir.

Likidite, hisse senetlerinin iglem gordiigii piyasalarin yapilarma gore de
farklilik gdstermektedir. Asimetrik bilgi maliyeti bileseninin, Nasdaq
Borsasi’na gore, New York Borsasi’nda ve Amerikan Borsasi’nda (Amex),
daha yiiksek olup olmadigi konusunda goriis ayriligr vardir. New York ve
Amerikan Borsalar, her bir hisse senedinden tek bir piyasa yapicinin
sorumlu oldugu, miizayedeli piyasalardir. Diger yanda Nasdaq Borsasi,
piyasa yapicilarin kendi aralarinda rekabet ettigi bir piyasadir. Van Ness ve
digerleri (2002), Nasdaq Borsasi’nda, Affleck-Graves ve digerleri (1994) ve
Ascioglu ve Mclnish (2003) ise, New York ve Amerikan Borsalari’nda islem
goren hisse senetleri i¢in daha yiiksek asimetrik bilgi maliyetleri
bulmusglardir.

Likiditenin Giin I¢indeki Dénemsellikleri

Likiditenin giin i¢indeki seyri konusunda da, birgok ampirik calisma yapila
gelmistir.  Glosten ve Milgrom (1985), bilgiye dayali islem yapan
yatirrmeilarin -~ varhigmin, diger piyasa katilimcilarinin - davraniglarini
degistirecegini ileri siirmektedirler. Bu nedenle, bilgiye dayali alim-satim
yapan yatirimcilar iglemlerini, likidite amacgli alim-satim yapan
yatirimcilarin islemleri arasinda gizleyerek, belli etmemeye egilimlidirler.

Bilgiye dayali islem yapan yatirimcilarin bu davranislari, likiditenin giin
iginde belirli bir seyir izlemesine neden olur. Ornegin Wood ve digerleri
(1985), islem hacmi ve getirilerin giin i¢inde U-seklinde bir degisime sahip
oldugunu belgelemektedirler. Ayrica Mclnish ve Wood (1992), Brock ve
Kleidon (1992), Lee ve digerleri (1993) ve Chan ve digerleri (1995), fiyat
araligimin giiniin baglangicinda en genis oldugunu, giin boyunca daraldiginm
ve glin sonuna dogru yeniden genisledigini bulmuslardir. Chung ve digerleri
(1999), bu seyrin limitli emirlerden gelen rekabetin sonucu olabilecegini
onermektedirler.

Goldstein ve digerleri (2002), bilgiye dayali islem olasiliginin, giiniin degisik
zamanlarinda farkli olup olmadigini arastirmaktadirlar. Bilgiye dayali islem
olasiligi, giinlin baglangicinda, ortasinda ve sonunda, en yiiksek seviyesine
ulagmaktadir. Bu olasiligin giin ortasinda da yiiksek ¢ikmasinin nedeni,
likidite amach islemlerdeki diisiisiin, bilgiye dayali islemlerdeki diisiisten
daha fazla olmasidir.

Mclnish ve Wood (1992), fiyat araliginin, islem yogunlugu, risk, bilgi ve
rekabet gibi dort belirleyicisi oldugunu ampirik olarak gdstermiglerdir.



Yazarlarin sonuglarina gore fiyat araligi, islem sayisi, islem basina hisse
senedi sayis1 ve bolgesel borsalardan gelen rekabet ile ters iligkilidir. Diger
yanda fiyat araligi, hisse senedi riski, zaman aralig1 riski ve normal olmayan
islem bitytikligii ile dogrudan iligkilidir.

Mclnish ve Van Ness (2002), fiyat aralifi bilesenlerinin giin ig¢indeki
davraniglarimi incelemislerdir. Asimetrik bilgi bileseni, risk ve bilgi ile
pozitif, rekabet ile negatif iligkilidir. Bu bulgular, fiyat araligini belirleyen
degiskenlerin, fiyat aralig1 bilesenlerini de belirledigini dogrular niteliktedir.

Dufour ve Engle (2000), islemler arasindaki zamanin, fiyatlar iizerinde
etkileri oldugunu ampirik olarak gostermektedirler. Kisa zaman araliklari ve
dolayisiyla yiiksek islem yogunlugu, piyasa katilimcilarinin almaya ve
satmaya istekli olduklar1 fiyatlart siirekli olarak ve biiyiikk oranlarda
degistirmelerine neden olmaktadir. Ayn1 zamanda, islemler arasinda pozitif
otokorelasyon vardir, yani alim (satim) islemini yine bir baska alim (satim)
islemi izlemektedir. Sonug¢ olarak, yiiksek islem yogunlugu, genis fiyat
araligina, yiiksek iglem hacmine ve yiiksek fiyat etkisine yol agmaktadir.

LIiKIDITE VE VARLIK FIYATLAMA ILiSKiSI

Buraya kadar incelenen kuramsal yaklasimlar ve ampirik g¢alismalardan
anlasilmaktadir ki, likidite, piyasa yapilar ile fiyatlar arasindaki iliskiyi agik
bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu nedenle, varlik fiyatlama modellerinde
likiditenin de dikkate alinmasi kaginilmaz olmaktadir. Son yillarda,
likiditenin, finansal varliklarin fiyatlarinin 6nemli bir belirleyicisi olduguna
dair caligmalar 6nem kazanmaktadir.

Ornegin, Amihud ve Mendelson (1986), genis fiyat aralifia sahip varliklar
daha uzun siire elinde tutmasi beklenen yatirimcilarin, kisa vadeli
yatirimcilara oranla daha yiiksek fiyatlar Onerecegini gostermektedirler.
Fiyat aralig1 ve getiriler arasinda pozitif bir iliski vardir. Ancak, bu iliski
dogrusal degildir. Fiyat aralifindaki belirli bir artis i¢in yatirimecilarin
bekledikleri getiri orani, varliklari elde tutma siireleri uzadikga azalarak
artmaktadir. Yazarlar, New York Borsasi’'nda iglem goren hisse senetlerinin
getirileri, betalar1 ve fiyat araliklar arasindaki iligkiyi inceleyerek, getirilerin
hem beta, hem de fiyat aralig1 ile birlikte arttigin1 gozlemlemektedirler.

Eleswarapu (1997), Amihud ve Mendelson’un modelini, Nasdaq verilerini
kullanarak test etmektedir. Ampirik sonuglara gore, yiiksek fiyat araligina
sahip hisse senetleri daha yiiksek ortalama getiri saglamaktadir. Bu sonug,
Amihud ve Mendelson’un modeli ve New York Borsasi verilerini kullanarak
bulduklari sonuglarla uyumlu olmakla birlikte, Nasdaq Borsasi’ndaki likidite



primi nispeten daha yiiksektir. Bu fark, piyasa yapilarindaki farkliliktan
kaynaklanmaktadir.

Brennan ve Subrahmanyam (1996) da, likit olmama ve getiri arasinda pozitif
bir iligki bulmaktadirlar. Likit olmama Olgiisiinii, kalict ve gegici
bilesenlerine ayirarak, her iki bilesenin de finansal varliklardan beklenen
getiriyi artirdigini gostermislerdir.

Getiri ve likit olmama arasindaki iligkiyi inceleyen Reinganum (1990), New
York ve Nasdaq Borsalari’nin sagladiklar likidite diizeylerini belirlemek
icin aylik getirileri karsilastirmaktadir. Yazar, Nasdaq Borsasi’nda iglem
goren kiicliik firmalarin hisse senetlerinin daha diigiik getiri sagladiklarini,
yani daha likit olduklarini gézlemlemistir.

O’Hara (2003), firmalarin kendilerine 6zgii 6zelliklerinin ve piyasalarin
mikroyapisinin, finansal varliklarin likiditesini etkileyecegini
degerlendirmektedir. Bu etkiler yeterince biiylikse, varlik getirileri de
bundan payim alacaktir. O’Hara, bu etkileri dikkate alan bir Asimetrik Bilgi
Varlik Fiyatlama Modeli gelistirmektedir. Bu modelde risk primi, 6zel
bilginin, kamuya agiklanan bilgiye oranla biiyiik oldugu varliklar i¢in daha
yiiksektir. Ozel bilginin pay1 arttika, yatirimeilar tarafindan istenen risk
primi ve dolayistyla beklenen getiri orani da yiikselmektedir.

Son yillarda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren
hisse senetlerinin likiditesine yonelik ampirik ¢aligmalar da yapilmaktadir.
Ornegin, Onder ve Giiner (1998), alis-satis fiyat araligin1 ve belirleyicilerini
incelemektedirler. IMKB’de piyasa yapici olmadigindan dolay1, emir isleme
ve stok bulundurma maliyetlerinin diisiik, asimetrik bilgi maliyetlerinin ise
yiikksek oldugunu belgelemektedirler. Ayrica, asimetrik bilgi maliyetleri,
birinci seansa gore, ikinci seansta daha yiiksek olmaktadir. Bunun sebebi,
ikinci seansta bilgiye dayali islem yapanlarin ¢ogunlukta olmasidir. iki
saatlik Ogle arasinda elde edilen bilgiler, bu seansta yapilan islemler
sayesinde fiyatlara yansitilmaktadir.

IMKB’de islem gdren hisse senetlerinin likiditesini etkileyen bir baska
gelisme de, 1993-1994 yillarinda elektronik alim-satim sistemine kademeli
gecistir. Jain (2004), hisse senetlerinden beklenen getirilerin, IMKB’de
elektronik islem yapildigt donemde daha diisik oldugu sonucuna
varmaktadir. Goriildiigii iizere, piyasa yapisindaki degisiklikler, likiditenin
artmasina ve dolayistyla hisse senedi fiyatlariin daha etkin olusumuna
katkida bulunmaktadir.
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Finansal piyasa yapilari, likidite ve fiyatlar arasindaki iligkiyi anlamak, hem
firmalarin, hem de yatinmcilarin yatinm kararlart agisindan onemlidir.
Firmalarin temel amaci, piyasa degerini maksimize edecek, yani net
bugiinkii degeri pozitif olan yatinmlar yapmaktir. Alternatif yatirim
projelerini degerlendirirken, net bugiinkii degerin belirlenmesi i¢in gerekli
girdilerden bir tanesi de sermaye maliyetidir. Firma i¢in sermaye maliyeti,
yatirimcilarin finansal varliklardan bekledikleri getiri oranindan bagska bir
sey degildir. Geleneksel finansal wvarlik fiyatlama modellerinde,
yatirimcilarin bekledikleri bu getiriler, sistematik risk 6l¢iitii olan beta ile, ya
da Fama ve French (1992) risk faktorleri ile agiklanmaya calisilmaktadir.
Ancak, piyasa mikroyapisi alanindaki arastirmalar, varlik fiyatlama ile koprii
kurmakta ve likiditenin de bu faktdrler arasinda yer almasi gerektigini
onermektedirler.

Likiditenin diisiik ve dolayisiyla sermaye maliyetinin yiiksek olmasi,
firmalarin verecekleri yatirim kararlarimi olumsuz etkileyebilir. Sermaye
maliyeti diigiik iken pozitif net bugiinkii degere sahip ve kabul edilebilecek
bir yatinnm projesi, sermaye maliyeti yiikseldiginde negatif net bugiinkii
degere sahip olabilir ve reddedilebilir. Bu da, aslinda karli olabilecek yatirim
olanaklarmin degerlendirilememesine neden olabilir. Ancak, sermaye
maliyetinin, finansal varliklarin likiditelerine ve dolayistyla beklenen
getirilerine bagli olarak diisiik olmasi, firmalarin yatirinm olanaklarmnin
artmasint saglamaktadir. Yatinm olanaklar1 fazla olan firmalar, bu
yatirimlar1 gergeklestirerek biiyliyebilirler ve degerlerini maksimize etme
amagclarina ulasabilirler.

Diger yanda, yatirimcilarin likiditeyi belirleyen faktorler hakkinda bilgi
sahibi  olmalari, onlarm yatinmlarii daha etkin  bir  sekilde
yonlendirmelerine yardimer olur. Yatirimeilar, menkul kiymetlerin asir1 mu,
yoksa diisiik mii degerlendigine, beklenen ve gerceklesen getirilerine
bakarak hiikmedebilirler. Gergeklesen getiri, beklenen getiriden yiiksekse,
ilgili hisse senedi diisiik degerlenmis demektir. Yatirimecir bu durumda,
nispeten ucuz olan hisse senedini satin almak isteyecektir. Dolayistyla, hisse
senedine olan talep artacaktir. Fiyatlar, olmasi gereken seviyeye kadar
yiikselecek ve piyasa dengeye gelecektir. Gergeklesen getiri, beklenen
getiriden diisiikse, ilgili hisse senedi asir1 degerlenmis demektir. Yatirimei
bu kez de, nispeten pahali olan hisse senedini satmak isteyecektir. Bunun
sonucunda, hisse senedinin arzi artacaktir. Fiyatlar, olmasi gereken seviyeye
kadar diisecek ve piyasa dengeye ulasacaktir.



Fiyatlarin etkin olusmasi, finansal varliklarin likiditesine baglidir. Likidite
ise finansal piyasalarin mikroyapisindan etkilenmektedir. Giinlimiizde
finansal piyasalar, yapilarin1 zaman igerisinde degistirmekte ve
gelistirmektedirler. Bunun nedeni, finansal varliklarin likiditesini
yiikseltmek ve fiyatlarin etkin olusumunu saglamaktir. Ulkemizde de,
IMKB-30 endeksine dayali vadeli islem sézlesmeleri ve Dow Jones Turkey
Titans 20 endeksini takip eden Dow Jones Istanbul 20 Borsa Yatirim Fonu
(Exchange Traded Funds) gibi alternatif yatirim araclarinin islem goérmeye
baglamasi, piyasalardaki yapisal degisikliklere 6rnek olusturmaktadir.

Bildik (2002), Borsa Yatirim Fonlarmin diinyadaki gelisimini ve
istiinliiklerini ayrintili olarak anlatmaktadir. Borsa Yatirim Fonlari, ilk kez
1993 yilinda ABD’de, S&P 500 endeksine dayali olarak ¢ikarilan Standard
and Poor’s Depositary Receipts (SPDRs) ile giindeme gelmistir. SPDRs’1n
basarisi, hem ABD’de, hem de Avrupa ve Asya’da biiyiik ilgi gérmiis ve
Borsa Yatirnm Fonlar1 hizla ¢ogalmistir. Son olarak iilkemizde de, en aktif
20 hisseden olusan bir portfdyii temsil eden Dow Jones Istanbul 20 Borsa
Yatirim Fonu, bir hisse senedi gibi alinip satilmaya baslanmustir.

Tse ve Erenburg (2003), Borsa Yatirim Fonlarinin endeks piyasalarinin
islem hacmini artirdigini ve fiyat olusumu siirecine 6nemli oranda katildigin
gostermislerdir. IMKB-30 vadeli endeks sdzlesmesinin ve Dow Jones
Istanbul 20 Borsa Yatirim Fonunun da, ilgili endeks piyasalarinda, likidite
ve fiyat olusumuna olumlu katkilar yapmasi beklenmektedir.

Bu gelismeler, asimetrik bilgi probleminin azalmasina da yardimc1 olacaktir,
clinkii piyasa katilimcilarma bilgi sunacak kaynaklar gogalacaktir. Ornegin,
artik sadece endeks bilgisi degil, buna ek olarak, endeksi takip eden bir
yatirim aracinin fiyati ve islem hacmi bilgisi de, katilimcilara agiklanacaktir.
Asimetrik bilgi probleminin azalmasi, engebeli bir oyun sahasinda farkli
noktalarda bulunan oyuncular i¢in, oyun sahasinin biraz daha diizlenmesine
benzetilebilir.

Biitiin bu gelismeler 1s181nda, sonug olarak denilebilir ki, hem firmalar, hem
de yatirimcilar i¢in yatirnm olanaklari artacaktir. Firmalar igin yatirim
olanaklar artacaktir, ¢iinkii gelisen likiditeye bagli olarak beklenen getiriler
ve sermaye maliyeti azalacaktir. Bu da firmalara, pozitif net bugiinkii degere
sahip, daha c¢ok sayida yatirim projesine yatirim yapma olanagi
saglayacaktir. Yatirimcilar igin yatirim olanaklari artacaktir, ¢linkii yatirim
yapabilecekleri yeni finansal varliklar s6z konusu olacaktir. Portfoylerinde,
bu yatinm araglarina da yer vererek, c¢esitlendirme (diversification)
yapabilecekler ve riskten korunabileceklerdir (hedging).
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