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Ozet

Calismanin amaci, pay likiditesi ile finansal performans arasindaki
nedensellik iliskisini ortaya koymaktir. Bu iliski, BIST 100
endeksinde faaliyet gdsteren sanayi firmalarinda 2005Q1-2012Q1
periyodu igin incelenmistir. Pay likiditesi hesaplamasinda bilgili
islemler dikkate alinarak yatirmci grubu kurumsal yatirmcilar
secilmistir. Pay likiditesi olgltleri, Amihudun likidite azhgi
orani(illiquidity ratio) ve islem devir hizi orani(turnover ratio);
performans 0lciitl ise Piyasa Dederi/Defter Degeri(PD/DD) oranidir.
Calismada Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi kullaniimistir. Elde
edilen bulgulara gére, Borsa Istanbul’ da pay likiditesi ile finansal
performans arasinda cift yonli bir nedensellik iliskisine rastlanmistir.
Anahtar Kelimeler: likidite, performans, nedensellik

Abstract

The aim of this study is to present the relationship between
financial performance and stock liquidity. The relationship has been
examined for industry firms which operate in BIST 100 index for
the period of 2005Q1-2012Q1. The stock liquidity proxies are
Amihud illiquidity ratio and turnover ratio; financial performance
proxy is Market Value/Book Value(MV/BV). Dumitrescu and Hurlin
causality test is used for determining the relationship. Empirical
results show that there is a two-way causality between financial
performance and stock liquidity in Borsa Istanbul.

Keywords: liquidity, performance, causality

Giris
Modern finans teorisi, piyasalarin sirtiinmesiz(frictionless) ve etkin
piyasalar oldugunu varsaymakta ve herhangi bir miktarda bir varligin, islem
maliyeti olmadan ve istenildigi zaman alinip satilabildigini ileri stirmektedir
(Fama, 1970:387). Bu agidan bakildidinda yatirnmcinin karar vermesindeki etken,
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risk ve getiri unsurlaridir. Ancak piyasa mikroyapi teorisi ise piyasalarin
strtlinmeli oldugunu varsaymaktadir (Hachmeister, 2007: 21). Yani islem
maliyeti ve islem miktan kisiindan s6z etmektedir. Dolayisiyla likidite
yatinmailarin kararlarini etkileyen bir diger unsur olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Likiditesi yiiksek olan bir pay, yatinmcilar tarafindan daha ok tercih
edilecedi icin fiyati yliksek olacaktir. Pay senedi fiyati ylikselen firmanin sermaye
maliyetinin azalmasi beklenmektedir. Clnkid firma icin sermaye maliyeti
yatinmailarin finansal varliklardan bekledikleri getiri oranina esittir. Amihud ve
Mendelson (1986: 246), yatinmcilarin likiditesi daha diistik(ya da alis-satis fiyat
araligi daha yiiksek) paylardan daha vyiiksek getiri beklemeleri nedeniyle
firmalarin pay senedi likiditelerini artirmaya calistiklarini  belirtmislerdir.
Likiditenin diisiik ve sermaye maliyetinin yilksek olmasi firmalarin yatirm
kararlarini olumsuz etkileyecektir. Sermaye maliyeti diisiik iken pozitif net
bugiinkii dedere sahip bir yatirim projesi sermaye maliyeti ylikseldiginde negatif
net bugiinkii dedere sahip olacak ve dolayisiyla yatirrm projesi reddedilecektir.
Bu durum gercekte karli olabilecek bir yatirrm firsatinin reddedilmesine yol
acacaktir. Myers(1977: 150), firma dederini varliklarin bugiinkii dederi ile
gelecekteki yatinm firsatlarinin dederi toplamina esitlemistir. Dolayisiyla yatirm
olanaklar fazla olan firmalar, yatinm firsatlarini dederlendirerek biyiyiip,
degerlerini artirabileceklerdir. Bunun sonucu olarak likidite artirici politikalar
firmanin finansal performansini, dolayisiyla firma dederini artirabilecektir.

Likiditenin firma dederi (izerindeki etkisi yapilan ampirik testler ile
kanitlanmistir (Fang vd., 2009; Jieting vd., 2011; Huang vd., 2013; Hansen ve
Sungsuk, 2013; Asle vd., 2013). Ancak bu iliskinin Borsa Istanbul’ da islem
yapan kurumsal yatinmcilar acisindan incelenmedigi goriilmistir. Kurumsal
yatinmcilarn likit borsalarin gelismesi igin ©n kosul olarak degerlendiren
Blommestein(1998: 39), likit piyasa ve kurumsal yatirrmcilardan hangisinin énce
geldigi  konusunun cevapsiz kaldigini  belirtmistir. Dolayisiyla kurumsal
yatinmcilarin finansal sistem igerisindeki yeri dikkate alindiginda ikisini birlikte
distnmek yanlis olmayacaktir. Hachmeister (2007: 110) tarafindan likit pay
piyasalarinin dzellikleri arasinda yer alan ve bilgiye dayal islem yapan yatirrmcilar
olarak tanimlanan kurumsal yatinmcilar, Borsa Istanbul icin de énemli bir profile
sahiptirler. Borsa Trendleri Raporu’na (Ekim 2013: 13-14) goére, kurumsal
yatinmcilarin yerli yatinmcilar icerisindeki payr % 1; yabanca yatinmcilar
icerisindeki pay1 %38’ dir. Toplam yatinmcilar igerisindeki sayica agirliklari her ne
kadar disik olsa da, yerli kurumsal yatirimcilar toplam piyasa degerinin %18'ini
temsil etmektedirler. Rapordaki veriler degerlendirildiginde, Borsa istanbul'un
bliyiimesinde ve derinlesmesinde kurumsal yatirimci sayisinin artmasi geregi
ortaya ¢ikmaktadir.

Likidite ve finansal performans arasindaki iliski alanyazinda gesitli
yontemlerle test edilmistir. Bu calismada bu iki degisken arasinda bir nedensellik
iliskisi oldugu varsayimindan hareketle nedensellik testi yapilmistir. Rasyonel bir
yatinmcei portfdylinde bulunduracadi varliklar, istedigi zaman, diisiik maliyetle ve
minimum zararla elden cikarmak isteyecedinden portfoylinde likit varliklar
bulundurmak isteyecektir. Firmalar ise likiditenin sermaye maliyeti Uzerindeki
olumlu etkisini dusindiklerinde paylarinin  likiditesini  artirnci  politikalar
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gelistirecektir. Clinkii artan likidite ile sermaye maliyeti azalacak ve firma karli
yatinm  firsatlarini  degerlendirme  firsati  yakalayarak  performansini
artirabilecektir. Dolayisiyla likiditeden performansa bir nedensellik sdzkonusu
olabilecektir. Diger taraftan kurumsal yatinmcilar, performansi yiiksek ve
paydaslarin refahini yikseltecek firmalara yatinm yapmak isteyeceklerdir.
Yatinm yapacaklari performansi yiiksek firmanin pay senedi piyasada gliven
olusturdugundan likiditesi yiiksek olacak; kolaylikla ve disik fiyat etkisi ile alinip
satilabilecektir. Bu iliskiden hareketle, performanstan likiditeye dodru da bir
nedensellik iligkisi beklenmektedir.

Bircok calismada yatirmcilarin, yaptiklarn islemin bilgiye dayal olup
olmamasina gore, “bilgili islemciler” ve “likidite islemcileri” olmak lizere ikiye
ayrildidi gorilmektedir (Chowhdry ve Nanda, 1991; Bloomfield vd., 2005; Cornell
ve Sirri; 1992). Bu calismada bilgili yatinmcilar, kurumsal yatirmcilar olarak
kabul edilmektedir. Kurumsal yatinmc islemleri de, Borsa Istanbulda fon ve
portfoy kodlari ile kaydedilen islemler olarak degerlendirilmistir. Yatirim
fonlarindan gelen alis ve satis emirleri ile gergeklesen islemler, fon; arac
kurumlarin kendi hesaplarina yaptiklan alls ve satiglar, portfoy olarak
kaydedilmektedir.

Borsa Istanbul yatinmcilarinin  firma seciminde likidite kriterini
degerlendirmelerinin 6nemini ortaya koyan bu calisma, firmalar pay senedi
likiditelerini tekrar gozden gecgirmeye sevk edecektir. Clinki likit paylar, 6zellikle
biylk firmalar, yatinmlari konusunda etkileyecektir (Diamond ve Verrecchia,
1991:1326). Calisma, likidite ile finansal performans arasindaki nedensellik
iliskisini, gelismekte olan piyasalar arasinda 6nemli bir yere sahip olan Borsa
Istanbul érneklemini incelemesi ve kurumsal yatirnmcilarin bu iliskideki roliini
ortaya koymasi nedeniyle katkida bulunmaktadir.

Alanyazin Taramasi

Pay likiditesinde meydana gelen bir artis, piyasalarin etkinligini
artirmaktadir (Blommestein, 1998: 40). Likit sermaye piyasalari, islem maliyetleri
acisindan pahali olmamakta ve bu piyasalarda islemlerin gerceklesmesi icin
beklenecek stire ve islemciler hakkindaki belirsizlik cok daha kiglik olmaktadir
(Levine, 1997: 692). Bdylelikle yatirmcilar ¢abuk ve kolay bir sekilde sahip
olduklari varliklari alip satabileceklerdir.

Becker-Blease ve Paul'un (2006) Standard&Poors(S&P) 500 de kayitl
firmalara yaptiklan calismaya goére pay likiditesi ile sermaye harcamalar arasinda
pozitif iligki bulunmaktadir. Dolayisiyla likiditedeki artis ile disen sermaye
maliyeti firmanin karli yatinm firsatlarini dederlendirmesini saglayacak ve firma
performansinin artmasina olumlu katida bulunacaktir.

Pay likiditesi ve firma performansi arasindaki iligki ile ilgili olarak
alanyazinda gbze carpan en kapsaml calisma Fang vd. (2009) tarafindan
yapilmistir. Orneklemi NYSE, NASDAQ ve AMEX gibi gelismis borsalardan olusan
calismada likiditenin firma performansi Uzerindeki etkisi ve nedenleri (izerinde
durulmustur. Bu etki panel veri analizi ve regresyon analizi ile test edilmistir.
CGalismada likidite gostergesi olarak relatif efektif alis-satis fiyat aralig,
performans 6lgliti olarak ise, Tobin Q ve PD/DD'nin 3 bileseni olarak
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fiyat/faaliyet kazanci, kaldirag orani ve faaliyet karlihidi oranlarn kullanilmistir.
Galismanin sonuglarina gore likiditesi yliksek paylarin performanslarinin PD/DD
ile dlclildiginde daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Bu ¢alismaya benzer bir
calisma Jieting vd. (2011) tarafindan Cin-Sangay Borsasi icin yapilmistir. Bu iligki
cok degiskenli dogrusal regresyon analizi ile test edilmistir. Performans olgiiti
olarak Tobin Q orani, likidite 6lgitli olarak ise payin fiyat ve islem hacmi
verilerinden hesapladiklari bir 6lgit kullaniimistir. Calismadan elde edilen
sonuclara gore pay likiditesinin firma performansi (zerindeki etkisi negatif
gikmustir.

Huang vd. (2013) yaptiklar calismada 53 iilke ve 133.008 firma bazinda
pay likiditesinin firma dederi lizerindeki etkisini arastirmislardir. Analiz, hem (lke
bazinda hem de gelismis ve gelismekte olan (llkeler ile Amerikan firmalari,
Amerikan olmayan firmalar ve tim firmalar seklinde farkli kategorilerde
yapilmistir. Calismada, Amihud orani 6lgltl, glnlik sifir getiri orani, pay senedi
islem miktari ve efektif fiyat arali§i olmak Uzere dort likidite 6lgttd kullanmimigtir.
Firma dederi olcliti Tobin Q oranidir. Calismada likidite ve firma dederi
arasindaki iliskiyi analiz etmek icin panel veri analizi kullaniimistir. Arastirma
sonuclarina goére pay likiditesi ile firma dederi arasinda gliclii ve pozitif bir iligki
bulunmustur. Bu iligki gelismis Ulkelerde daha guglu gikmistir.

Asle vd. (2013) Tahran Borsasi'nda kayitl finansal olmayan firmalarda
performans ve likidite arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Performans 6lglitii olarak
Tobin Q ve likidite 6lgltl olarak Amihud orani dlgutd kullanilmistir. Calismada iki
degisken arasindaki nedensellik iligkisi incelenmis ve panel veri analizi yapilmistir.
Elde edilen bulgulara gére pay likiditesi ve firma performansi arasinda cift yonli
nedensellik ve pozitif iliskiye rastlanmistir.

Hansen ve Sungsuk (2013) tarafindan Endonezya Borsasi’nda yapilan
calismada pay likiditesinin firma dederi Uzerinde bir etkisi olup olmadigi panel
veri analiz ile test edilmistir. Firma performansi degiskenleri Fang vd. (2009)
calismasi ile aynidir. Likidite degiskeni ise relatif efektif fiyat araligidir. Calismanin
sonucunda, likiditenin Tobin Q Uzerindeki etkisinin anlaml ve pozitif, fiyat/kazang
orani lizerindeki etkisinin ise anlamsiz oldugu anlasilmistir.

Veri ve Orneklem

Analizin érneklemi, BIST 100 icinde ve Birincil Ulusal Pazar'da siirekli
faaliyet gosteren 42 adet sanayi firmasindan olusmaktadir. Orneklem periyodu,
2005 yil birinci ceyregdi ile 2012 yili birinci ceyregi arasindaki 29 ceyrek donemi
kapsamaktadir. Arastirmada bu tarihler arasinda firmalarin faaliyetlerinin
siirekliligi gerektiginden, bu kisitin disina cikan firmalar analizden c¢ikariimistir. Bu
firmalardan CEMAS ve KOZAL firmalarinin Borsa Istanbul'da islem gérmeye
basladiklari tarih 2010 yili oldugundan &rneklemden gikariimistir. IPEKE firmasi
Birincil Ulusal Pazar'da islem goérmeye 01.12.2009 tarihinde basladigindan
orneklemden gikarilmistir. Analiz periyodu igerisinde, araliksiz, GOLTS firmasi
yaklasik 4 ay ve TIRE firmasi ise yaklasik 8 ay kurumsal islem gérmedigi igin
analizden cikanlmistir. Geriye kalan 37 firma analizin nihai 6rneklemini
olusturmaktadir. Degiskenlerde kullanilacak bilango verileri geyrek dénemlik,
borsa verileri ise glinliktir. Firmalara ait Tobin Q orani ve PD/DD orani verileri
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ilgili dénemlere ait bilango ve gelir tablosu verilerinden elde edilmistir. Bilanco ve
gelir tablosu verileri 2009 yilina kadar Borsa Istanbul web sayfasindan, geriye
kalan vyillar ise Kamuyu Aydinlatma Platformu web sayfasindan elde edilmistir.
Firmalara iliskin kapanis fiyati verileri ile giin ici islem miktan verileri, Borsa
Istanbul Is Gelistirme ve Pazarlama Midirligi'nden; firmalarin giinlik
tedaviildeki pay senedi sayisi ise Merkezi Kayit Kurulusu'ndan elde edilmistir.

Yatinma tipi kurumsal yatinrmcilardan olustugundan pay likiditesi
hesaplamasinda, Borsa Istanbul'da fon ve portfdy kodu ile islem yapan
yatinmcilarin yaptiklari islemler toplam islem miktarindan ayiklanarak analize
hazir hale getirilmistir.

Verilerin Olgiilmesi

Likidite alanyazini incelendidinde, pay senedi likiditesini Olgen gesitli
Olciitlerin ~ kullanildi§i  gorilmektedir.  Bu  olgltler,  likiditenin  farkli
karakteristiklerini yansittigindan calismalarda birden fazla olciit kullanmak
likiditeyi sadece bir boyutu ile ele almanin yanilgisindan kurtulmamizi
saglayacaktir. Bu arastirmada islem bazl 6lgltlerden islem devir hizi
orani(turnover) Olgitl ile likidite Gzerinde oldukga yogun calismalari bulunan ve
bu konuda bir 6lgiit gelistirmis olan Amihud(2002)'un likidite azhdi orani olciit
kullanilmugtir.

Islem devir hizi orani, islem bazli bir &lciit olup, alis-satis fiyat araligi
verilerinin yoklugunda, dider olciitlerden daha iyi bir likidite olclitli olarak kabul
edilmektedir (Persaud, 2003: 88). Islem devir hizi orani, islem miktarina ve
sikligina dayali bir 8lgiittir. Islem miktari ve pay likiditesi arasindaki pozitif
korelasyon ampirik calismalarda kanitlanmistir (Breen vd., 2002: 474). Likidite
yazininda siklikla kullanilan oran, bircok borsa icin oldugu gibi Borsa Istanbul icin
de 6nemli bir gosterge niteligi tasimakta ve Diinya Borsalar Federasyonu(WFE)
tarafindan da borsa karsilastirmalarinda kullanmaktadir. Hem likiditenin islem
sikigi ile yakindan ilgili olmasi, hem de hesaplanma kolayligi bakimindan
calismalarda siklikla kullaniimaktadir (Datar vd., 1998; Domowitz vd., 2001;
Aitken ve Comerton-Forde, 2003). Islem devir hizi orani asadidaki gibi
hesaplanmaktadir:

_ Ginlik Pay Senedi Islem Miktar:
"~ Ginlik Dolasimdaki Pay Senedi Sayis:

Gianlik I18lem Devir Hizt

GUnluk islem devir hizi arastirma periyoduna uygun hale getirilirken,
Edmister ve Subramanian'in (1982) calismalarinda uyguladiklari yol izlenmis ve
glnlik islem devir hizlannin (g aylik ortalamasi alinmistir.

Amihud orani 6lgliti gunlik emir akisinin fiyat etkisini yansitmaktadir
(Amihud, 2002: 34). Bu olciitiin avantaji, islem sirasinda meydana gelen fiyat
etkisini ve islem miktarinin etkisini yansitmasindan kaynaklanmaktadir. Sadece
gunliik islem verisi gerektirir ve bdylece uluslararasi islemlerdeki bilgi yetersizligi
probleminin Gstesinden gelmektedir (Huang vd., 2013). Bu nedenle, dzellikle veri
kisiti olan gelismekte olan Ulkeler igin siklikla kullanilan bir lgittiir. Amihud orani
Olglitl asadidaki gibi hesaplanmaktadir (Amihud, 2002: 34):
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Amihud (likidite azl:5: joran: = —T i
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Burada, Riqy, /7 pay senedinin g geyrek periyodunun d gliniindeki getirisi;
Diq, Geyrek periyot iginde islem gordiigu glin sayisini; P, / pay senedinin gunlik
kapanig fiyatint ve VOLiqq, ¢ guniinde kurumsal yatinmailar tarafindan yapilan
islem miktarini ifade etmektedir. Bu oran ne kadar biyikse likidite o kadar
dislktir.

Finansal performansin 6lglilmesinde piyasa bazl bir 6lglit olan PD/DD orani
kullaniimigtir. Bu oran, yatinmcilara bir firmanin ézsermayesi karsisinda borsada
nasil bir dedere sahip oldugunu ifade etmekte ve asadidaki gibi
hesaplanmaktadir:

PD  Pay sayis: x Pay kapans fiyat:

DD E"_':-zsermaye

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Degi

sken Degiskenin Tanimi

[Pivasa Deger)(Defter Degeri] = (Pay Senedi Kapams Fiyat: + Toplam Pay senedi Savisi))/(Dzsermaye ) formiili ile
PD/ hesaplanmig olup, geyrek donemlik bilango verilerinden elde edilmistir. Tim firmalar ayni
DD pazda degerlendirmek icin, tiim firmalarin pay senedi nominal dederi 1 TL olarak

disiniimistir. Bir diger ifade ile 6denmis sermaye pay senedi sayisi olarak kullaniimigtir.

Giinliik Pay Senedi Islem Miktar:

j_slem devir hizi =

ED _ Ginlik Dolasimdaki Fay Sayist  formiili ile hesaplanmistir.
Islem miktari verileri kurumsal yatinmcilarin gergeklestirdigi gunliik islem miktaridir. Gunliik
islem devir hizi dederlerinin lg aylik aritmetik ortalamasi hesaplanarak elde edilmistir.

Giinliik Pay getirisi
Amihud oram = - = - -
| Giinlik Pay Senedi Kapan:s Fivat: » Glinlik Pay Senedi Islem Miktar: |

AO

formdilii ile hesaplanmistir. Iislem miktan verileri kurumsal yatinmailarin gerceklestirdigi giinlik
islem miktaridir. GUnliik hesaplanan dederlerin {ig aylik aritmetik ortalamasi hesaplanarak elde
edilmigtir.

Yontem

Dediskenler arasindaki bagimlilik iliskisini agiklamak igin yapilan bir analiz
tlrd olan regresyon analizi, bagimli ve badimsiz dedisken arasindaki iliskiyi
arastirirken, mutlaka bir nedensellik ifade etmemektedir. Yani bagimli degisken
“sonuc¢”; bagimsiz dedisken “neden” anlamina gelmemektedir (Tari, 2011: 436).
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi, ancak finans teorisi ve nedensellik
testine gore belirlenebilir. Bu arastirmada pay likiditesi ile finansal performans
arasinda bir nedensellik iliskisi beklenmektedir. Ancak bu iliski pay likiditesinden
finansal performansa, finansal performanstan pay likiditesine dogru ya da iligkisiz
olabilir. Bunu test etmek igin nedensellik testleri kullanilabilir. Nedensellik, bir
degiskenin gegmis dederlerine bakarak, bagka bir degiskenin bugiinkii ve
gelecekteki hareketleri hakkinda fikir sahibi olabilmektir. Bu amacla Granger
(1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testleri zamanla gelistirilerek zaman



Pay Likiditesi ve Finansal Performans Arasindaki Nedensellik 613
1liskisi: Borsa Istanbul Uygulamasi

serileri verilerine ve panel verilere uygulanabilir hale getirilmistir. Bu baglamda,
Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan tiiretilen ve Granger(1969)’in basit bir
versiyonu olan Dumitrescu ve Hurlin(D-H) nedensellik testi panel veri
modellerinde uygulanmaktadir. Bu calismada 2005 yilinin birinci geyrek dénemi
ile 2012 yiinin birinci geyrek dénemi arasindaki, finansal performans ile pay
likiditesi arasindaki nedensellik iliskisi, D-H nedensellik testi kullanilarak test
edilmistir. Model, heterojenligin iki boyutunu hesaba katmaktadir. Bu
boyutlardan birincisi Granger nedenselligi test etmek icin kullanilan regresyon
modelinin  heterojenligi, dideri ise nedensellik iliskisindeki heterojenliktir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1450). Bu iliski asagidaki dogrusal model ile test
edilmistir:

K K
Jip =0t Z]’mi‘:.:_; t Z.gim’-’:.:-a— T i=12...N:
k=1 k=1

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

By B =0,
i=12..N (J’L

-
I

Ly

I

b |

' i QeEiis EFEE”'LE”WM Y f N

buglinkll degeri tizeringe bir etkist yoktur)
Iz 0 e A [/ T A PO JCN SRR R LIS FU P
Hll[if 20 =] 41 1)_r_f:m9n9n e i e g i in g o onde it okt

Bulgular
D-H nedensellik testini yapabilmek igin serilerin duragan halde olmalari
gerekmektedir. EJer seriler duragan halde degil ise, duradan hale getirildikten
sonra analizi yapmak gerekmektedir. Bu amacla, panel birim kok testi yapilirken,
heterojenligi dikkate alan testlerden; Im, Pesaran, ve Shin(2003) testi(IPS),
Maddala ve Wu (1999) testi(MW) ve Choi (2001) testi kullaniimigtir. IPS, MW ve
Choi testlerinin hipotezleri asagidaki gibidir (Baltagi, 2008: 181):

Hy: 0: = 0 (paneldeki tiom firmalar igin birim Kok vordir)

B{(piz0 =011 <0 ::1.2......"Jll)]l((mnpidp‘ﬁ:‘Jaf:f;rmafam'a‘Jmmkﬁkvar‘m.@baz:f:rmoima'umgand:rH

Tablo 2'de gériilen birim kok testi sonuglarina gore, seriler 3. ve 5. gecikmede
IPS, MW ve Choi testleri icin %1 anlamlilik diizeyinde duragan gikmistir.
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Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuclart

Sabit Model Sabit+Trend Model

Dizey PD/DD Likidite PD/DD Likidite

Gecikme Uzunlugu:5

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

Gecikme Uzunlugu:3

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

IPS, MW ve Choi testlerinde, maksimum gecikme uzunlugu 5 ve 3 olarak
alinmis ve optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.
*¥* sifir hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gdstermektedir.

Tablo 3'den elde edilen sonuglara goére, Hy hipotezi reddedilmistir. Yani,
performans ile likidite arasinda cift yonli bir nedensellik iligkisine rastlanmigtir.
Bu sonug, Asle vd. (2013)'nin gelismekte olan (lkelerden Tahran Borsasi igin
elde ettigi sonug ile tutarlidir. Yar asimptotik(semi-asymptotic) dagiim test
sonuglar yatay kesit sayisinin(N), zamandan(T) biyik oldu§u ve birbirine sayica
yakin oldugu durumlarda daha givenilir sonu¢ vermektedir (Dumitrescu ve
Hurlin, 2012:1456). Bu nedenle yari asimptotik dagiim sonuclar bu arastirma
icin daha anlamli olacaktir. Zaten diger sonuglarda da ayni bulguya rastlanmistir.
Seriler ceyrek donemlik oldugundan gecikme uzunlugu 3 ve 5 olarak
kullanilmgtir.
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Tablo 3. Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi

Gecikme:3
Sifir Hipotezi; Test Statistic P-Value
WHENC 8.713877 0.00000
S FTHNC . .
PD/DD, pay likiditesinin Granger ZTHNC ( Asimptotik) 14.18914 0.00000
nedeni degildir. FHNC
9 Z (Yan Asimptotik) 10.31554 0.00000
WrHENC 5.194183 0.00000
Pay likiditesi, PD/DD'nin Granger o
ZEYE psimptotik) 5.448764 0.00000
nedeni degildir.
FHNEC
Z (Yari Asimptotik) 3.542925 0.00075
Sonug

Calismada pay likiditesi ile finansal performansi arasindaki nedensellik
iliskisi arastiriimistir. S6z konusu iliski arastirilirken, bu arastirmada kurumsal
yatinmal olarak varsayilan ve Borsa Istanbul'da fon ve portféy kodlari ile islem
yapan yatinm fonlari ve arac kurumlarin yaratiklari likidite dikkate alinmistir. Bu
baglamda kurulan arastirma hipotezi pay likiditesi ile finansal performans
arasinda nedensellik iliskisi oldugu yoniindedir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore, finansal performans PD/DD oran
ile olclildiginde, pay likiditesi ile finansal performans arasinda cift yonli bir
nedensellik iliskisine rastlanmistir. Yani hem pay likiditesinden finansal
performansa; hem de finansal performanstan pay likiditesine dodgru bir
nedensellik s6z konusudur. Bu sonuctan hareketle, sermaye piyasalarinda, pay
likiditesi ile finansal performans arasinda yatinmcilarnn tercihleri noktasinda,
hangisinin  6ncelikli olarak sadlanmasi gerektigi konusunda bir cevap
bulunamamis iki degiskenin birbirini etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Dolayisiyla
firmalarin, kurumsal yatinmcilarin ve diger sermaye piyasasi katiimcilarinin bu iki
unsuru birlikte dederlendirmeleri gerekmektedir.
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