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Halka Agikllk Oraninin Hisse Senedi Likiditesi

Uzerindeki Etkisi: Borsa istanbul Ornegi

The Effect of Free Float on Stock Liquidity: Evidence
from Borsa Istanbul

Oz

Bu ¢alisma, Ocak 2015-Eylil 2024 déneminde Borsa
istanbul'da islem géren 334 firmaya ait 39.078
gozlemden olusan aylik veri seti tizerinden, halka agikhk
oraninin hisse senedi likiditesi (zerindeki etkisini
incelemektedir. Likidite, Amihud orani, sifir getirili giin
orani ve devir hizi orani kullanilarak gok boyutlu bigcimde
degerlendirilmis; analizlerde Fama-MacBeth (1973)
yontemi uygulanmistir. Bulgular, halka agiklik oraninin
genel olarak hisse senedi likiditesini artirdigini; yiiksek
halka agikliga sahip hisselerde biyuk islem emirlerinin
fiyatlar Uzerindeki etkisinin sinirli kaldigini ve islem
sikhginin arttigini géstermektedir. Ancak, sifir getirili giin
oraninin bazi hisselerde dusuk islem yogunlugunu isaret
etmesine ragmen, bu gostergenin tek basina dusuk
likiditeyi yansitmadigi anlasiimaktadir.

Abstract

This study investigates the impact of free float ratios on
stock liquidity using a monthly dataset comprising
39,078 observations from 334 firms listed on Borsa
Istanbul between January 2015 and September 2024.
Liquidity is measured through the Amihud illiquidity
ratio, the zero-return days ratio, and the turnover ratio,
allowing for a multidimensional assessment. The
analysis applies the two-step Fama-MacBeth (1973)
regression method. The findings suggest that higher
free float ratios generally improve liquidity by reducing
the price impact of large trades and increasing trading
frequency. However, the zero-return days ratio does not
always accurately reflect low liquidity conditions.
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1. Giris

Likidite, finans literatliriinde uzun siredir kapsamli bir bicimde ele alinan temel konulardan
biri olup, konuya iliskin ¢ok sayida teorik ve ampirik calisma bulunmaktadir (Amihud &
Mendelson, 1986; Eleswarapu & Reinganum, 1993; Vayanos, 1998; Chordia vd., 2001; Atilgan
vd., 2016; Leirvik, 2022; Lim & Choi, 2022; Mendoza vd., 2023; Yang vd., 2024; Siisay Alkan,
2025; Yuan & Huang, 2025). Bununla birlikte, likiditenin ¢cok boyutlu yapisi, tim piyasalarda
gecerli olacak tek ve evrensel bir tanim ya da 06l¢gim y6nteminin gelistiriimesini
zorlastirmaktadir. Literatirde, likidite genellikle islem hacmi, fiyat etkisi, islem maliyetleri ve
piyasa etkinligi gibi cesitli boyutlar temelinde degerlendirilen ¢ok yonli bir olgu olarak
tanimlanmaktadir (Le & Gregoriou, 2020).

Liu (2006), likiditeyi bayik hacimli islemlerin hizli bir sekilde, distik maliyetle ve fiyat
Gzerinde minimal bir etkiyle gerceklestirilebilme kapasitesi olarak tanimlamaktadir. Bu tanim,
literatlrde yaygin kabul géren dort temel boyutu kapsamaktadir: islem hacmi, islem hizi, islem
maliyeti ve fiyat etkisi. islem hacmi, belirli bir maliyet diizeyinde bir menkul kiymetin ne élgiide
alinip satilabildigini ifade ederken; islem hizi, bu islemlerin ne kadar siirede gergeklestigini
gostermektedir. islem maliyetleri, alim-satim islemleri sirasinda katlanilan tiim mali unsurlari
kapsamakta; fiyat etkisi ise belirli bir hacimdeki islemin piyasa fiyati Gzerinde yarattig1 degisimi
ifade etmektedir.

Likidite, finansal piyasalarin etkinligi ve istikrari agisindan blyik bir 6neme sahiptir. Likit
piyasalar, fiyat kesfi stirecini iyilestirerek piyasanin daha etkin islemesine olanak tanimaktadir
(Hasbrouck, 2009). Ayni zamanda, daha dusik islem maliyetleri saglayarak yatirimcilarin
piyasaya giris ve cikisini kolaylastirmakta, boylece piyasa katilimcilarinin yatirim kararlarini daha
esnek bir sekilde yonetmelerine yardimci olmaktadir (Brennan & Subrahmanyam, 1996).
Amihud & Mendelson (1986), likiditenin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini ortaya
koyduklari ¢alismalarinda, duslk likiditeye sahip menkul kiymetlerin yatinmcilara ek bir getiri
sagladigini, yani bir likidite primi tasidigini gostermektedir. Bu baglamda likidite, yalnizca piyasa
isleyisine degil, ayni zamanda varlik fiyatlamasi, risk primleri ve yatirimci davranislarina da
dogrudan etki eden belirleyici bir faktor olarak éne gikmaktadir (Acharya & Pedersen, 2005).

Hisse senedi piyasalarinda likidite diizeyini etkileyen temel unsurlardan biri de halka agiklik
oranidir. Bu oran, bir sirketin toplam hisse senedi sayisi iginde, herhangi bir yasal veya yapisal
kisitlama olmaksizin piyasada serbestge islem gorebilen paylarin oraniniifade etmektedir. Halka
acikhk orani, yalnizca piyasada islem gorebilir hisse miktarini degil, ayni zamanda sirketin
sahiplik yapisini ve yatirimcilarin hisseye erisim kolayhgini da yansitmaktadir (Caliskan &
Kerestecioglu, 2013). Literatirde, halka aciklik orani yiksek olan sirketlerin daha genis bir
yatirimci kitlesine hitap ettigi, bu durumun islem hacmini artirarak piyasa likiditesini
destekledigi ifade edilmektedir (Bostanci & Kilig, 2010; Ding vd., 2016).

Halka agiklik oraninin piyasa likiditesi Uzerindeki etkisi, literatiirde baslica iki temel
mekanizma Uzerinden agiklanmaktadir (Ding vd., 2016). Bunlardan ilki, yatirimcilarin islem
yapma sikligiyla iliskilidir. Piyasada islem goren hisselerin daha genis bir yatirimci kitlesinin
elinde bulunmasi, islem sikhigini artirarak piyasa likiditesini olumlu yonde etkileyebilmektedir.
Stoll (2000), yatirnmcilarin islem yaparken karsilastiklari komisyon, vergi, alis-satis farki gibi
somut maliyetlerin piyasa likiditesini azaltici yonde etkide bulundugunu belirtmektedir. Bu tiir
maliyetlerin yiiksek olmasi, yatirnmcilarin islem yapma istegini diisiirerek islem hacmini
daraltmakta ve piyasadaki likiditeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica, yatirimcilarin
portfoylerini daha sik yeniden dengelemesi, islem maliyetlerinin azalmasina katki saglamakta
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ve boylece likiditeyi desteklemektedir (Demsetz, 1968; Merton, 1987). Halka agiklik oraninin
yliksek olmasi, piyasada islem gorebilir hisse miktarini artirarak yatirrmci tabaninin
genislemesine olanak tanimakta ve bu durum islem hacmini yikselterek piyasa likiditesini
giiclendirmektedir. Ote yandan, sirketlerin hisselerini sinirli sayida yatirmciya tahsis etmesi,
piyasadaki aktif yatirnrmci sayisini azaltarak islem hacminde ve likiditede diistse yol
acabilmektedir (Bolton & Von Thadden, 1998). Ayrica, blyik 6lgekli kurumsal yatirimcilarin
genellikle uzun vadeli pozisyonlar tercih etmeleri nedeniyle islem sikliklarinin goérece diisik
oldugu belirtiimektedir. Bu cercevede, halka aciklik oranindaki artisin islem sikhgini tesvik
ederek piyasa likiditesini artirici bir etki yaratmasi mimkinddr.

ikinci mekanizma, halka aciklik oraninin bilgi asimetrisini azaltarak piyasa likiditesini
artirmasiyla ilgilidir. Literatlrde bilgi asimetrisinin, piyasa isleyisini olumsuz etkileyerek als-
satis marjlarini genislettigi, piyasa derinligini azalttigi ve islem maliyetlerini artirdig ifade
edilmektedir (Akerlof, 1970; Copeland & Galai, 1983; Glosten & Milgrom, 1985; Kyle, 1985).
iceriden bilgiye sahip yatirnmcilarin varligi, piyasa yapicilarin risk algisini artirmakta ve bu durum
islem maliyetlerine yansitilarak likiditenin diismesine yol agmaktadir. Halka agiklik oraninin
artmasi, hisse senetlerinin daha genis ve heterojen bir yatirimci grubuna yayilmasini saglayarak
bilgi asimetrisini azaltici bir rol oynamaktadir. Bu durum, ters secim risklerinin azalmasina katki
sunarak islem kosullarini iyilestirmekte ve piyasa likiditesini desteklemektedir. Nitekim
Lakonishok & Lee (2001), Marin & Olivier (2008) ile Cohen vd. (2012), halka agiklik orani yiiksek
olan sirketlerin bilgi asimetrisi dliizeylerinin daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. Tiirkiye
dzelinde, Ciner & Karagozoglu (2008) tarafindan Borsa istanbul {izerine yapilan bir calismada,
diisuk halka aciklik oranina sahip sirketlerin bilgi asimetrisi kaynakli sorunlardan daha fazla
etkilendigini ortaya konmustur. Tim bu bulgular, halka aciklik oranindaki artisin bilgi seffafligini
glclendirerek piyasa likiditesini olumlu yonde etkileyen kritik bir unsur oldugunu
gostermektedir.

Bu calismanin amaci, Borsa istanbul’da islem géren firmalar {izerinden halka aciklik orani ile
hisse senedi likiditesi arasindaki iliskiyi cok boyutlu likidite gostergeleri araciligiyla ampirik
olarak ortaya koymaktir. Literatirde, halka agiklik oraninin artirilmasiyla islem gorebilir hisse
miktarinin yikseldigi, bunun da yatirimci katilimini tesvik ederek islem maliyetlerini azalttigi ve
béylece piyasa likiditesini olumlu yonde etkiledigi 6ne siiriilmektedir (Ding vd., 2016; EI-Nader,
2018). Ayrica, halka aciklik oraninin bilgi asimetrisinin azaltiimasina katki sundugu ve bu yolla
piyasa etkinligini glclendirdigi de vurgulanmaktadir (Copeland & Galai, 1983; Ciner &
Karagozoglu, 2008). Bununla birlikte, bu iliskinin piyasa yapisina, kurumsal sahiplik yapisina ve
yatinmci profiline bagli olarak farklilik gosterebilecegi belirtiimektedir (Rezaei & Tahernia,
2013). Bu gercevede, Tirkiye sermaye piyasasina 6zgli dinamikleri merkeze alan bir analiz
gerceklestirilmesi, mevcut literatiirdeki dnemli bir boslugun doldurulmasina katki saglayacaktir.

Halka acik sirketlere yonelik mevcut literatlr incelendiginde, galismalarin buyik &lgide
sahiplik yapisi ve firma karliligina odaklandigi, halka aciklik orani ile likidite arasindaki iliskiyi
dogrudan inceleyen arastirmalarin ise sinirli oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalarin 6nemli bir
kismi yabanci literatiirde yer almakta olup, Tlrkiye sermaye piyasasina 6zgii ampirik analizler
oldukga kisith kalmaktadir. Tiirkiye odakl az sayidaki ¢calisma ise genellikle dolayh yaklasimlar
icermekte ve bu iliskinin yalnizca belirli boyutlarina odaklanmaktadir. Bu baglamda, Borsa
istanbul'da islem géren sirketler Gizerinden halka aciklik oraninin likidite {izerindeki etkisini cok
boyutlu bir yaklasimla inceleyen bu calisma, Tiirkiye sermaye piyasasina 6zgl yapisal kosullari
dikkate alarak literatilire 6zgln bir katki saglamayi hedeflemektedir.
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Bu calismada halka aciklik oraninin hisse senedi likiditesi (izerindeki etkisi, literatlrde yaygin
bicimde kullanilan Gg¢ farkh likidite gostergesi araciligiyla ¢cok boyutlu bir cercevede analiz
edilmistir. Bu gostergeler; fiyat etkisi boyutunu yansitan Amihud illikidite orani, islem sikligina
iliskin bilgi sunan sifir getirili gin orani ve hacim temelli bir 6l¢iit olan hisse senedi devir hizi
seklinde belirlenmistir. S6z konusu gostergeler, likiditenin farkli yodnlerini yansitmasi
bakimindan bir bitlnlik saglamakta ve analizlerin daha derinlikli bir sekilde yirGtilmesine
olanak tanimaktadir. Ampirik uygulamalar, Ocak 2015 — Eyliil 2024 dénemini kapsayan ve Borsa
istanbul’da islem géren 334 firmaya ait 39.078 gdzlemden olusan aylik frekansta panel veri seti
kullanilarak gergeklestirilmistir.

Calismada kullanilan ekonometrik yontem ise Fama & MacBeth (1973) tarafindan gelistirilen
ve panel veri analizinde yaygin olarak tercih edilen iki asamali regresyon yaklasimidir. Bu
yontem, donemler itibariyla kesitsel regresyonlar tahmin ederek zaman iginde ortalama
katsayilarin hesaplanmasina olanak tanimakta ve 6zellikle finansal veri setlerinde karsilagilan
kesitsel bagimlilik sorunlarinin etkisini azaltmaktadir. Ayrica, analizlerde yer alan tiim surekli
degiskenler standartlastirilarak (z-skorlarina donistirilerek) modele dahil edilmis;
heteroskedastisite ve otokorelasyon problemlerine karsi ise Newey & West (1987) tarafindan
onerilen saglam standart hata tahminleri kullanilmistir. Bu yontemsel tercih, elde edilen
sonuglarin hem istatistiksel glivenilirligini hem de yorumlanabilirligini artirmaktadir.

Calismanin izleyen bolimlerinde oncelikle konuya iliskin literatirdeki teorik ve ampirik
yaklasimlar kapsamli sekilde incelenmistir. Bu bolimden sonra veri seti, degisken tanimlari ve
yontemsel yaklagimlar ayrintili bicimde agiklanmistir. Devam eden bélimlerde ampirik bulgular
sistematik olarak sunulmus ve elde edilen sonuglar, ilgili literatlir ¢ergevesinde tartigiimistir.
Son boliimde ise genel degerlendirmelere ve politika ¢ikarimlarina yer verilmistir.

2. Literatiir

Halka aciklik oraninin hisse senedi likiditesi tizerindeki etkisi akademik literatiirde genis bir
sekilde ele alinmaktadir. Genel olarak bu g¢alismalar, halka aciklik oraninin piyasa likiditesiyle
pozitif iliskili oldugunu ve piyasalarin soklara karsi dayanikhligini artirabilecegini
gostermektedir. Chan vd. (2004), Hong Kong Borsasi’nda halka agiklik orani ile fiyat olusum
slreci arasindaki iliskiyi inceleyerek, halka agikliktaki hisselerin azalmasinin dogrudan likiditeyi
diisirmedigini, ancak piyasa Uzerindeki fiyat etkisini artirabilecegini gostermistir. Rezaei &
Tahernia (2013) ise, Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’'nda halka agikliktaki hisse oraninin
yatirimci sayisi, islem hacmi ve hisse devir hiziyla pozitif iliskili oldugunu tespit etmistir.

Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda gerceklestirilen ¢ok sayida ampirik arastirma, halka
acikhk oraninin artirllmasinin hisse senedi piyasalarinda likiditeyi giiglendiren 6nemli bir unsur
oldugunu ortaya koymaktadir. Ding vd. (2016), 55 farkli Ulkeyi kapsayan genis Olcekli
analizlerinde, halka agiklik orani yiiksek olan hisse senetlerinin, tlkenin gelismislik dlizeyi ya da
bolgesel farkliliklarindan bagimsiz olarak, daha yiiksek diizeyde likiditeye sahip oldugunu ortaya
koymustur. Ayni calismada, yiksek halka aciklik oranlarinin, piyasa likiditesindeki ani
daralmalari sinirlayabildigi ve likidite riskini azaltici bir islev gordigli de vurgulanmaktadir.
Benzer bicimde, EI-Nader (2018), Birlesik Krallik hisse senedi piyasasini inceledigi calismasinda,
halka agiklik oraninin artmasinin firma 6zelliklerinden bagimsiz olarak likiditeyi anlaml sekilde
artirdigini ortaya koymustur.

Hisse senedi likiditesini belirleyen dnemli yapisal unsurlardan biri de firma sahiplik yapisidir.
Literatlrde, sahiplik tirleri arasinda kurumsal sahiplik, blok sahiplik ve devlet miilkiyeti 6ne
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cikan kategoriler olarak degerlendirilmektedir. Cesitli ¢alismalar, kurumsal yatirimcilarin
varhginin ve hissedar tabaninin genisliginin piyasa likiditesini artirici etkiler yarattigini ortaya
koyarken, belirli bir yogunluk diizeyinin tzerindeki blok sahiplik ya da asiri devlet mulkiyetinin
likidite Gzerinde sinirlayici etkiler dogurabilecegini gostermektedir.

Rubin (2007), kurumsal yatirimcilarin milkiyet payi arttik¢a likidite diizeyinin yikseldigini,
ancak bu sahipligin belirli bir yogunlugun U(zerine c¢ikmasinin likiditeyi ters yonde
etkileyebilecegini ileri sirmektedir. Benzer sekilde, Brockman vd. (2009), blok sahipligin islem
sikhgini azaltarak piyasa likiditesini zayiflattigini belirtmistir. Ancak s6z konusu ¢alismada, islem
aktivitesi kontrol altina alindiginda blok sahipligin likidite Gzerindeki dogrudan etkisinin ortadan
kalktig1 da ortaya konmustur. Yazarlar, bu dogrultuda blok sahipligin likidite izerindeki olumsuz
etkisinin esasen dislik islem hacminden kaynaklandigini ve bilgi asimetrisinin bu iliskide daha
sinirh bir rol oynadigini ileri sirmektedir.

Devlet miilkiyetinin hisse senedi likiditesi lizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar, bu iliskinin
yatirimci giiveni ve piyasa algilari Gzerinden sekillendigini ortaya koymaktadir. Ding & Suardi
(2019), Cin sermaye piyasasi Uzerine gergeklestirdikleri analizde, devlet sahipliginin yatirimci
glivenini artirarak hisse senedi likiditesini yikselttigini bulmustur. Ote yandan, Boubakri vd.
(2020), devlet miilkiyeti ile likidite arasindaki iliskiyi ters U biciminde tanimlamis; belirli bir
diizeye kadar devlet sahipliginin piyasa likiditesini destekleyici rol oynadigini, ancak bu seviyeyi
asan yogun miilkiyet yapilarinin likiditeyi olumsuz etkiledigini ortaya koymustur.

Chia vd. (2020), Malezya Borsasi Uzerine gerceklestirdikleri calismalarinda, hissedar
sayisindaki artisin genel olarak piyasa likiditesini artirici bir etki yarattigini ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte, yazarlar bu iliskinin dogrusal olmadigini ve belirli bir esik diizeyinin asiimasi
durumunda likiditenin olumsuz etkilenebilecegini ifade etmektedir. Ozellikle, sinirl bilgiye
dayali kararlar alan ve kisa vadeli fiyat dalgalanmalarina asiri duyarlilikla tepki veren bireysel
yatinmcilarin sayisindaki artisin, piyasa oynakhgini artirarak likiditeyi zayiflatabilecegi
belirtilmektedir. Bu bulgular, hissedar tabaninin yalnizca niceliksel olarak degil, niteliksel yapisi
bakimindan da dikkatle yonetilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Son olarak, Wang (2022), sahiplik yapisinin hisse senedi likiditesi Uzerindeki etkisinin
duragan bir nitelik tasimadigini ve bu iliskinin piyasa kosullari ile firma dizeyindeki finansal
dinamiklere bagl olarak degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Calismada elde edilen
bulgular, 6zellikle dusik likidite dénemlerinde blok sahipligin piyasa Uzerindeki olumsuz
etkisinin daha da belirginlestigini, buna karsilik kurumsal sahipligin likiditeyi artirici etkisinin
zayiflayabildigini gostermektedir. Bu sonuglar, sahiplik yapisi ile likidite arasindaki iliskinin
baglama 6zgi dinamiklerle sekillendigini ve duragan varsayimlarla aciklanamayacagini ortaya
koymaktadir.

Literatlirdeki mevcut ¢calismalar, halka aciklik orani, sahiplik yapisi ve yabanci yatirimcilarin
hisse senedi likiditesi Uzerindeki etkilerini cok boyutlu bir perspektifle ele almaktadir. Genel
egilim, halka aciklik oraninin likiditeyi artirici bir unsur olarak degerlendirildigi yonindedir. Buna
karsilik, blok sahiplik, asiri yogunlasmis kurumsal sahiplik yapilari ve yiksek dizeyde devlet
mdlkiyeti, belirli esiklerin Gzerinde likiditeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ayrica, yabanci
yatirimcilarin likidite tGzerindeki etkisinin sabit olmadigi, bu iliskinin piyasa yapisina ve yatirimci
tabaninin 6zelliklerine bagli olarak farkhlasabilecegi literatiirde siklikla vurgulanmaktadir.

Uluslararasi literatiirde halka aciklik orani ile likidite arasindaki pozitif iliskiyi destekleyen
kapsamli ampirik bulgular bulunsa da Tiirkiye sermaye piyasasina yonelik dogrudan ve bittncil
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analizlerin sayisi olduk¢a sinirhdir. Bu cergevede, bu calisma halka aciklik oraninin Borsa
istanbul’daki hisse senedi likiditesi Gizerindeki etkisini cok boyutlu bir yaklasimla inceleyerek,
Tirkiye piyasasina 6zgli yapisal dinamikleri dikkate alan ampirik kanitlar sunmayi ve
literatrdeki bu boslugu doldurmayi amaglamaktadir.

3. Yontem ve Veri Seti
3.1. Veri Seti

Bu calisma, Ocak 2015 — Eyliil 2024 déneminde Borsa istanbul’da islem géren 334 sirketin
halka agikhk orani ile hisse senedi likiditesi arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemeyi
amaclamaktadir. Analize konu olan firmalara iliskin finansal veriler, Finnet veri tabanindan elde
edilmistir. Halka acikhk orani gostergesi olarak ise, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan
hesaplanarak kamuoyuna agiklanan fiili dolasimdaki pay oranlari esas alinmistir.

3.2. Likidite Olgitleri

Likidite, finansal piyasalarda tek bir boyutla agiklanamayacak kadar ¢ok yonlii bir kavramdir.
Bu nedenle, halka aciklik orani ile likidite arasindaki iliskinin yalnizca tek bir gostergeden
hareketle incelenmesi, bazi 6nemli unsurlarin géz ardi edilmesine yol acabilir. Bu ¢calismada,
likiditenin farkh boyutlarini es zamanli olarak degerlendirebilmek amaciyla Gg¢ ayri gosterge
kullanilmistir. Secilen gostergeler, likiditenin fiyat etkisi ve piyasa derinligi, islem sikligi ile piyasa
hareketliligi, ayrica yatirmci ilgisinin zayif oldugu donemlerdeki davranis bigimleri gibi
boyutlarini kapsamaktadir. Bu g¢ok yonli yaklasim, halka agiklik orani ile likidite arasindaki
iliskinin daha butlincil ve dengeli bir sekilde ortaya konulmasini saglamaktadir.

3.2.1. Amihud illikidite orani

Amihud (2002) tarafindan gelistirilen illikidite orani, finans literatiirinde en yaygin
kullanilan likidite gostergelerinden biridir. Bu oran, glinlik fiyat degisimlerinin islem hacmine
duyarhhgini 6lcerek, bir hisse senedinin ne 6lclde illikid yani diistk likiditeye sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Burada illikidite, bir varligin fiyatinda énemli bir degisim yaratmadan hizh
ve diisiik maliyetle alinip satilamamasi durumunu ifade etmektedir.

Amihud orani, belirli bir doneme ait glinliik mutlak getirilerin ayni giinlere ait islem hacmine
oranlanmasiyla hesaplanmakta olup, asagidaki formil ile hesaplanmaktadir:

R;
ILLIQu = 537, 5ot )

t=1lyor;

Burada, D_T, i hisse senedinin ilgili ay icerisinde islem gordigi gun sayisini; R_it, i hisse
senedinin t ginlindeki getirisini ve VOL_it, i hisse senedinin t giintindeki TL cinsinden parasal
islem hacmini gostermektedir. Amihud metrigi, islem hacmine karsilik gelen fiyat degisimini baz
alarak likiditeyi olgmektedir. Bu oran, dislk islem hacmiyle biyik fiyat degisimlerinin
gozlemlendigi durumlarda yiksek deger alarak ilgili hisse senedinin disuk likiditeye sahip
oldugunu gostermektedir. Diisiik degerler ise fiyatin yiiksek hacimli islemler karsisinda gérece
istikrarli kaldigini, yani likiditenin yiksek oldugunu gosterir.

Amihud orani, yiksek frekansl verilere ihtiyag duymadan hesaplanabilmesi nedeniyle
ozellikle gelismekte olan piyasalar icin pratik ve glvenilir bir 6lglttir. Glinlik getiri ve islem
hacmi verilerine dayanmasi, uzun donemli likidite analizlerinde de etkin kullanimini mimkin
kilar. Bu metrik, islem hacmi ile fiyat degisimleri arasindaki iliskiyi dogrudan degerlendirerek,
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piyasa derinliginin yetersiz oldugu donemleri islem maliyetleri perspektifinden yorumlamaya
imkan tanimaktadir. Ayrica, yiksek islem hacminin daha dislik likidite yetersizligi ile
sonuglanacagi varsayimi cercevesinde, fiyat etkisinin islem hacmi lzerinden analiz edilmesine
katkida bulunmaktadir.

3.2.2. Sifir getirili glinler orani

Sifir getiri glinleri orani (SGGO), bir hisse senedinin likiditesini 6lgmek igin kullanilan basit ve
etkili bir gostergedir. Bu metrik, bir donemde sifir getiri gézlemlenen gunlerin toplam islem
glnlerine orani olarak tanimlanmakta ve asagidaki formille ifade edilmektedir:

Bir ay icinde sifir getiri elde edilen giin sayisi
ZeroRet = _ . . — (2)
Bir aydaki toplam islem giinii sayis1

Lesmond vd. (1999), bu oranin teorik temelini, yliksek islem maliyetlerinin bilgiye dayali
yatirimcilari islem yapmaktan caydirdigi fikrine dayandirilmaktadir. Bu bakis agisina gore,
yiksek islem maliyetleri fiyat degisimlerini sinirlayarak sifir getirili glnlerin sayisini
artirmaktadir. Dolayisiyla, ZeroRet oraninin yiksek olmasi, likiditenin dusik, islem
maliyetlerinin ise ylksek olduguna isaret etmektedir.

Literatlirde SGGO, glinliik frekansta hesaplanarak hem islem maliyetlerini hem de piyasa
likiditesini 6lcmek amaciyla yaygin bicimde kullanilmaktadir (Bekaert vd., 2007; Ding vd., 2016).
Bu ozellikleri sayesinde, piyasa etkinligi ve derinligini degerlendirmede 6nemli bir tamamlayici
gosterge niteligi tasimaktadir.

3.2.3. Hisse senedi devir orani

Hisse senedi devir orani (HDO), hacim temelli klasik bir likidite gostergesi olarak, bir hisse
senedinin belirli bir donemde el degistirme sikhgini 6lgmektedir. Bu oran, ilgili dénemde islem
goren toplam hisse adedinin, sirketin dolasimdaki toplam hisse sayisina oranlanmasiyla
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

i Bir ay boyunca islem goren toplam hisse senedi sayisi
Devir hiz1 = : : 3)
Toplam hisse senedi sayisi

Devir orani, islem aktivitesine dayal bir gosterge olup, likiditenin dogrudan 6lgllemedigi
durumlarda dolayh bir degerlendirme araci olarak kullanilabilmektedir. Yiiksek bir devir orani,
ilgili hisse senedine yonelik yatirimci ilgisinin glicli oldugunu ve menkul kiymetin piyasada aktif
sekilde islem gordugini gosterir. Bu durum, genellikle ylksek likidite ile iligkilendirilir. Buna
karsilik, diisik bir devir orani, piyasa katimcilarinin ilgili hisseye yonelik islem yapma
isteksizligini ve dolayisiyla zayif yatirimci talebini yansitabilir.

Bu gostergenin bir diger avantaji, toplam hisse senedi miktarini da dikkate almasidir. Bu
sayede, farkli blytklikteki sirketler arasinda islem hacmine dayal karsilastirmalar yapilirken
daha saglikli ve tutarli degerlendirmelere olanak saglar. Bu yonuyle, yalnizca islem hacmine
dayali gostergelere kiyasla daha karsilastirilabilir ve standardize edilmis bir olglt niteligi
tasimaktadir.

3.3. Halka Agiklik Orani

Bu ¢calismada kullanilan halka agiklk orani (HAQ), Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan,
bir sirketin toplam hisse senedi miktar icerisinde, herhangi bir yasal kisitlama olmaksizin
piyasada islem gorebilen paylarin orani olarak tanimlanmaktadir. Bu oran, sirket hisselerinin ne
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olclide serbestce alinip satilabildigini gostererek piyasa likiditesine dair 6nemli bir gosterge
sunmaktadir.

Halka aciklik orani hesaplamasinda, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan kamuya
aciklanan “fiili dolagimdaki pay oranlan” esas alinmaktadir. Calismada yer alan firmalara ait
halka agiklik oranlari, MKK’nin her ay sonunda ilan ettigi verilerden alinmis ve aylik frekansta
derlenmistir.

Bu oran, yalnizca piyasada islem gorebilir hisse miktarini degil, ayni zamanda yatirimci
tabaninin genisligini ve hisselere erisim kolayligini da yansitmaktadir. Yiiksek halka aciklik orani,
daha fazla yatirrmciya erigsimi mimkin kildigi icin islem hacmini ve likiditeyi destekleyen bir
unsur olarak degerlendirilmektedir.

3.4. Degiskenler ve Tanimlari

Calismada, hisse senedi likiditesini etkileyebilecek temel faktorleri kontrol altina alabilmek
amaciyla, literatlirle uyumlu bigimde cesitli bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri modele
dahil edilmistir (Ding vd., 2016; El-Nader, 2018).

Tablo 1, analizde kullanilan bagimh, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin tanimlarini,
hesaplanma yéntemlerini ve ekonomik anlamlarini 6zetlemektedir. Bagimsiz degisken olarak
HAO esas alinmis; kontrol degiskenleri olarak ise volatilite, getiri, islem hacmi, piyasa degeri ve
aylik kapanis fiyati modele eklenmistir.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Bagimli Degiskenler

Degisken Tanim Hesaplanma Yontemi Ekonomik Anlami
Bir hissenin fiyat
_ Y L D
Amihud lllikidite Orani deglsl.mlerlnln islem 1o IRt Yuksek oran dusuk likiditeyi
(Amihud) hacmine oran!. D Z.VOL:, gosterir
Likiditenin ters T it '

gostergesidir.

Bir ay iginde sifir
getiri kaydedilen
glnlerin toplam islem
glinlerine orani.

Bir hissenin aylik

Sifir Getirili Glin Sayisi /
Toplam islem Giinii
Sayisi

Yiiksek oran, daha az islem
aktivitesi ve distk likiditeyi
gosterir.

Sifir Getirili Glin Orani
(SGGO)

Hisse Senedi Devir Orani Yiiksek oran, daha fazla islem

(HDO)

islem hacminin
toplam hisse sayisina
orani.

Aylik islem Hacmi /
Toplam Hisse Sayisi

aktivitesi ve yuksek likiditeyi
gosterir.

Bagimsiz Degisken

Degisken

Tanim

Hesaplanma Yontemi

Ekonomik Anlami

Halka agiklik orani (HAO)

Sirketin halka agik
islem goren
hisselerinin toplam
hisselerine orani.

Halka Agik Hisseler /
Toplam Hisseler

Yiiksek oran, daha fazla piyasa
derinligi ve potansiyel olarak
daha yiiksek likidite saglar.
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Kontrol Degiskenleri

Degisken

Tanim

Hesaplanma Yontemi

Ekonomik Anlami

Volatilite (VOL)

Hisse getirilerinin
aylik volatilitesini
gosterir.

Gunlik getirilerin ay
icindeki standart
sapmasi

Daha yuksek volatilite,
yatirimcilarin risk algisini
artirarak islem maliyetlerini
yukseltebilir ve likiditeyi
azaltabilir. Ancak bazi
durumlarda, yiksek volatilite
spekulatif islem hacmini
artirarak likiditeyi de artirabilir
(Stoll, 2000).

Hissenin gegmis

Aylik ortalama giinliik

Daha yiksek gegmis getiriler
yatirimci ilgisini artirarak

Getiri (GET) p?rforman5|n| getiri likiditeyi yukseltebilir (Gopalan
gosterir. vd., 2012).
Yiiksek islem hacmi, piyasanin
daha derin oldugunu ve buyik
islemlerin fiyat Gzerinde daha
az etkiye sahip oldugunu
) Bir hissenin belirli bir Av bovunca islem géren gosterir. Daha biyuk islem
Islem Hacmi donemde islem goren Y boy 3 g hacmine sahip hisseler,

toplam hisse adedi.

toplam hisse miktari

genellikle daha disiik ahs-satis
farkina ve daha yiksek
likiditeye sahiptir (Chordia vd.,
2001; Amihud & Mendelson,
1986).

Piyasa Degeri (PD)

Sirketin bayuklugina
ve toplam piyasa
degerini temsil eder.

Hisse Fiyati x Toplam
Hisse Sayisi

Buyuk sirketler, genellikle daha
fazla yatinma ilgisi geker,
analistler  tarafindan  daha
yakindan takip edilir ve bilgi
asimetrisi daha dusuktir. Bu
faktorler, buyltk sirketlerin
daha likit olmasina katki saglar
(Brockman vd., 2009). Kuguk
firmalar ise genellikle daha
distk islem hacmine ve daha
yiksek fiyat dalgalanmalarina
sahip olup likidite agisindan
dezavantajli olabilirler.

Aylik Kapanigs Fiyati
(FYT)

Ay sonunda hisse
senedinin kapanis
fiyatini temsil eder.

ilgili ayin son islem
gliniinde gbézlemlenen
hisse senedi fiyatidir.

Daha vyiksek hisse fiyatlar
genellikle daha dusik likidite
maliyetleri ve daha dar alis-satis
farklari ile iligkilendirilebilir.

3.5. Yontem

Bu calismada, halka aciklik oraninin hisse senedi likiditesi Gzerindeki etkisini incelemek
amaciyla, Fama & MacBeth (1973) tarafindan gelistirilen iki asamali regresyon yontemi
kullanilmistir. Bu yontem, ozellikle finansal piyasalarda gozlenen yatay kesitsel bagimlilik
sorunlarini azaltmasi ve uzun dénemli iliskilerin daha givenilir bicimde tahmin edilebilmesi
nedeniyle literatiirde siklikla tercih edilmektedir. EI-Nader (2018) halka agiklik ve likidite
iliskisini inceledigi ¢alismasinda bu yontemi uygulamistir. Bu ¢alisma da benzer bir ydntemsel
yaklasimi izleyerek, Borsa istanbul’da islem géren sirketler icin s6z konusu iliskiyi cok boyutlu
likidite gostergeleri araciligiyla ampirik olarak test etmektedir.

567



Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Model tahminleri iki asamali olarak gerceklestirilmistir. Modelin ilk asamasinda, her ay icin
ayri ayri kesitsel regresyon tahminleri yapilmis ve bu regresyonlarda halka aciklik oraninin
likidite Gzerindeki etkisi degerlendirilmistir. Bu asamada tahmin edilen temel model su
sekildedir:

Esitlik (4)'te, Likidite;, i hisse senedii¢in t doneminde olgtilen likidite géstergesini ve HAO;,
ise i hisse senedi i¢in t doneminde 6lgllen halka agikhik oranini ifade etmektedir.

ikinci asamada, modele kontrol degiskenleri de dahil edilerek daha kapsamli bir analiz
gerceklestirilmistir. Genisletilmis model asagidaki sekilde tanimlanmistir:

Likidite;, = o + By HAOy, + Z B Xic + it (5)

Esitlik (5)'te X;;, Tablo 1'de yer alan kontrol degiskenlerini temsil etmektedir.

Her iki modelde de tiim sirekli degiskenler (halka agiklik orani, getiriler, volatilite, fiyat ve
piyasa degeri) z-skoru donlisimui ile standartlastirilmistir. Bu doniisim, her bir gozlem
degerinin ait oldugu degiskenin ortalamasindan farkinin, ayni degiskenin standart sapmasina
bolinmesiyle gergeklestirilmistir. Boylece her degisken, kendi dagilimi icinde ortalamadan ne
kadar uzaklastigina gore standardize edilmistir. Baska bir ifadeyle, tiim degiskenler ortalamasi
sifir ve standart sapmasi bir olacak sekilde yeniden 6lgeklendirilmistir. Bu islem, farkli birim ve
olgeklerdeki degiskenlerin ayni dizlemde karsilastirilabilir hale gelmesini saglamakta ve
regresyon katsayilarinin standart sapma birimi cinsinden yorumlanmasina olanak tanimaktadir.

Son olarak, model tahminlerinde karsilasilabilecek olasi heteroskedastisite ve
otokorelasyon sorunlarini gidermek amaciyla, Newey & West (1987) tarafindan gelistirilen hem
heteroskedastisiteye hem de otokorelasyona dayanikh standart hata tahmincisi kullaniimistir.
Boylece, tahmin edilen katsayilarin standart hatalari daha giivenilir hale getirilmis ve elde edilen
sonuglarin istatistiksel gecerliligi ile yorumlanabilirligi gliclendirilmistir.

4. Bulgular

4.1. Tanimlayici istatistikler

Bu bolimde, calismada kullanilan temel degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
sunulmaktadir. Veri seti, Ocak 2015 — Eylil 2024 donemini kapsamakta olup 334 firmaya ait
toplam 39.078 firma-ay goézleminden olusmaktadir. Degiskenlerin ortalama, medyan ve
standart sapma degerleri, piyasa likiditesinin yapisini ve orneklemin genel karakteristigini
degerlendirmek acgisindan 6nemli bilgiler saglamaktadir. Elde edilen bulgular Tablo 2’'de
sunulmusgtur.
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Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Degigkenler Ortalama Medyan Standart Sapma Go6zlem Sayisi

Amihud 3,3684 0,0015 48,8068 39078
SGGO 0,1323 0,0909 0,1162 39078
HDO 1,5310 0,3801 5,6155 39078
HAO 38,4374 33,3100 23,6400 39078
FYT 370,6855 3,3812 10953,8190 39078

PD 19,6921 19,7153 2,4947 39078
GET 0,0309 0,0039 0,1973 39078
VOL 0,0295 0,0262 0,0159 39078

HAO, bu ¢alismanin temel bagimsiz degiskeni olup firmalar arasi halka agikhk diizeylerini
anlamak icin kritik bir gostergedir. Tablo 2’deki sonuglara gore, 6rneklemdeki sirketlerin
ortalama halka agiklk orani %38,4 iken medyan deger %33,3’tlr. Standart sapmanin 23,64 gibi
ylksek bir seviyede olmasi, halka acgiklik oranlarinda firmalar arasinda ciddi farkhliklar
bulunduguna isaret etmektedir. Bu durum, bazi firmalarin halka aciklik seviyelerinin oldukca
diisik oldugunu gosterirken bazilarinin ise yiiksek oranda halka agik hisselere sahip oldugunu
ortaya koymaktadir.

Amihud orani incelendiginde, ortalama degerin 3,37 ve medyanin 0,002 olmasi, dagilimin
saga carpik oldugunu ve bazi hisse senetlerinin son derece disik likiditeye sahip oldugunu
gostermektedir. Devir orani agisindan ise ortalama 1,53, medyan 0,38 olarak hesaplanmistir;
bu da firmalar arasinda islem aktivitesi bakimindan 6nemli farkliliklar oldugunu géstermektedir.

Sifir getirili gin oraninin ortalamasi %13,2 olarak hesaplanmistir. Bu oran, érneklemde yer
alan hisse senetlerinin islem gilinlerinin yaklasik %13’lGnde herhangi bir fiyat degisimi
gerceklesmedigini gostermektedir. Medyan degerin %9,1 olmasi, dagilimin saga carpik
oldugunu ve bazi hisselerin ¢ok daha yiksek oranda sifir getirili gin icerebildigini
gostermektedir. Bu durum, disik islem yogunluguna sahip ve belirli donemlerde hig islem
gormeyen hisse senetlerinin piyasada varligini stirdirdiigiine isaret etmektedir.

Getiri degiskenine iliskin bulgular, hisse senetlerinin ortalama ayhk getirisinin %3,09,
medyaninin %0,39 ve standart sapmasinin %19,73 oldugunu ortaya koymaktadir. Bu degerler,
getirilerin 6rneklem genelinde oldukca degiskenlik gdsterdigini ve bazi firmalarin olagan disi
yiksek ya da dislk performans sergiledigini gostermektedir. Aylik volatilite agisindan ise
ortalama %2,95, medyan %2,62 ve standart sapma %1,59 olarak hesaplanmistir. Bu bulgular,
orneklemde yer alan hisse senetlerinin fiyat oynakhgi bakimindan énemli 6lglide farkhlastigini
ve bazi hisselerin daha ylksek volatilite riski tasidigini géstermektedir.

4.2. Korelasyon Analizi

Bu bolimde, modelde yer alan degiskenler arasindaki iliskiler, Pearson korelasyon
katsayilari araciligiyla degerlendirilmis ve sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir. Elde edilen
bulgular, degiskenler arasindaki iliskinin yoni, giict ve istatistiksel anlamhhgi hakkinda énemli
bilgiler sunmaktadir.

Analiz sonuglarina goére, HAO ile Amihud arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski tespit edilmistir. Bu durum, HAO arttik¢a hisse senetlerinin likidite diizeyinin yiikseldigini
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ve fiyat hareketlerinin islem hacmine duyarliiginin azaldigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle,
halka acikligi yiksek olan hisselerde biyik hacimli islemler, fiyatlar Gzerinde daha sinirh etki
yaratmakta ve piyasa derinligi artmaktadir.

Buna paralel sekilde, HAO ile HDO arasinda pozitif ve anlamli bir iliski gbzlenmistir. Bu bulgu,
fiili dolasimdaki pay orani yiiksek olan firmalarin hisse senetlerinin daha aktif islem gordigiin
ve yatirimcilar arasinda daha sik el degistirdigini gostermektedir. Dolayisiyla, daha genis
yatirimci kitlesine ulasabilen hisseler daha likit hale gelmektedir.

SGGO ile HAO arasinda pozitif yonli ve istatistiksel olarak anlaml bir korelasyon
gozlemlenmistir. Bu bulgu, halka agiklik orani yiksek olan hisselerde, sifir getirili glinlerin
oraninin da arttigini géstermektedir. Diger bir ifadeyle, HAO'nun yiiksek oldugu bazi hisselerde
belirlidonemlerde islem yapilmama olasiligi artmakta, bu da islem sikhginin diisiik olabilecegine
isaret etmektedir. Bu durum, halka agik paylarin biyik kisminin uzun vadeli yatirimcilarin elinde
bulunmasi nedeniyle, bu hisselerdeki islem aktivitesinin gérece diisik kalabilecegi seklinde
yorumlanabilir. Bu baglamda, SGGO’nun yalnizca likidite diizeyine degil, ayni zamanda yatirimci
profiline ve elde tutma siirelerine de duyarl bir gésterge oldugu sdylenebilir.

Tablo 3: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

Amihud SGGO FYT VOL GET HAO HDO PD

Amihud

SGGO 0,043**

FYT 0,279** -0,003

VoL 0,055** -0,23%* 0,033**

GET -0,001 -0,081** 0,017** 0,148**

HAO -0,069**  0,103** -0,024** 0,075** -0,007

HDO -0,019**  -0,063** -0,009 0,143** 0,08** 0,091**

PD -0,021**  -0,42** 0,043** 0,006 0,059** -0,155** -0,187**

***p<0.01, **p<0.05*p<0.1.

Amihud orani ve HDO arasinda negatif bir iliski oldugu gozlenmekte olup, likit hisselerin
daha sik el degistirdigini ifade etmektedir. Elde edilen bulgu, Brockman vd. (2009) tarafindan
vurgulanan, islem aktivitesinin piyasadaki likiditeyi artirici etkisini desteklemektedir. Ayrica,
SGGO ile Amihud orani arasinda pozitif bir korelasyon tespit edilmistir. Bu bulgu, likiditesi disiik
hisselerde sifir getirili glinlerin daha sik yasandigini géstermekte olup piyasa likiditesinin zayif
oldugu durumlarda fiyat degisimlerinin sinirli olmasina yonelik beklentileri desteklemektedir.

Kontrol degiskenleriile likidite 6lgutleri arasindaki iliskiler, piyasa dinamiklerinin gok boyutlu
yapisini anlamak agisindan énemli bulgular sunmaktadir. PD ile Amihud orani arasinda negatif
ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski gézlenmistir. Bu durum, blyik olcekli firmalarin hisse
senetlerinin, islem hacmindeki degisimlere karsi daha az fiyat tepkisi gosterdigini ve dolayisiyla
daha derin bir likiditeye sahip oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, piyasa degeri ile sifir
getirili gin orani arasinda gliclii ve negatif bir iliski bulunmaktadir; bu da buyik firmalarin
hisselerinde daha sik fiyat degisimi yasandigini ve piyasa faaliyetinin daha yogun oldugunu
ortaya koymaktadir. Ote yandan, piyasa degeri ile devir orani arasinda negatif yonli bir iliski
tespit edilmistir. Bu sonug, biyik sirketlerin toplam hisse senedi arzinin yiiksek olmasi ve bu
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hisselerin cogunlukla uzun vadeli yatirimcilarin elinde tutulmasi nedeniyle islem hacmi yiksek
olsa da birim hisse bazinda el degistirme oraninin gérece daha distk kaldigini géstermektedir.
Dolayislyla, piyasa degeri arttikca likidite diizeyinde genel bir iyilesme gozlenmekte; ancak devir
orani bu artisi dogrudan yansitmayabilmektedir.

Volatilite ile likidite gostergeleri arasindaki iliskiler icin elde edilen bulgular, VOL ile Amihud
orani arasinda pozitif yonli ve anlamh bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu durum, fiyat
dalgalanmalarinin arttigi donemlerde, islem hacmindeki degisimlerin fiyatlari daha fazla
etkiledigini ve piyasa derinliginin azaldigini géstermektedir. Ote yandan, VOL ile HDO ve SGGO
arasinda anlamli iliskiler tespit edilmistir. Bu sonuglar, volatilitenin yiiksek oldugu hisselerde
yatirnmcilarin daha sik islem yapma egiliminde oldugunu, dolayisiyla islem sikligina dayali
likiditenin arttigini ortaya koymaktadir. Bu durum, aslinda likiditenin farkli boyutlarina isaret
etmektedir. Volatilitenin artmasi, bir yandan piyasa derinligini zayiflatarak fiyat etkisini
artirmakta, diger yandan islem hacmini ve sikhgini yiikselterek piyasadaki likidite akisini
giclendirmektedir. Dolayislyla, volatilitenin piyasa likiditesi tGzerindeki etkisi tek yonli degil;
likiditenin derinlik ve islem sikligi gibi farkli boyutlarini farkli bicimlerde etkileyen ¢ok boyutlu
bir yapiya sahiptir.

Hisse senedi aylik kapanis fiyati ile likidite Olctleri arasindaki korelasyonlar, fiyat diizeyinin
piyasa likiditesi Uzerindeki etkisinin sinirli ve degisken bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. FYT ile Amihud orani arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bu
bulgu, daha yuksek fiyath hisse senetlerinde birim islem hacminin fiyatlari daha fazla etkiledigini
ve dolayisiyla bu hisselerin goérece daha az derin bir likiditeye sahip olabilecegini
gostermektedir. Ote yandan, FYT ile HDO ve SGGO arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan,
oldukga zayif ve negatif korelasyonlar gézlenmistir. Bu sonuglar, fiyat diizeyinin islem sikligi ya
da fiyat degisim olasiligi UGzerinde belirleyici bir etkisinin bulunmadigini, likiditenin bu
boyutlariyla olan iligkilerinin baska faktorler tarafindan daha glicli bicimde belirlendigini
gostermektedir. Genel olarak, hisse fiyati likiditenin yalnizca fiyat etkisi boyutuyla sinirl bir iligki
sergilemekte olup, islem hacmi veya sikhgl acisindan anlamh bir belirleyici rol
Ustlenmemektedir.

Hisse senedi getirileri ile likidite ol¢Utleri arasindaki iliskiler incelendiginde, getirinin islem
sikhg1 temelli gostergelerle pozitif yonla ve anlamli iliskiler sergiledigi goriilmektedir. GET ile
SGGO arasinda negatif, HDO ile ise pozitif korelasyonlar, yiksek getirili hisselerin daha sik islem
gordiagina ve likidite dizeylerinin daha yiksek olabilecegini gostermektedir. Ancak, Amihud
oraniile getiriler arasinda anlamh bir iliski bulunmamasi, fiyat etkisine dayali likidite boyutunda
getirinin belirleyici bir unsur olmadigini ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, kontrol degiskenleri ile likidite 6lgUtleri arasindaki iliskiler, hisse senedi
piyasasinda likiditenin tek bir faktore bagh olarak sekillenmedigini; aksine, halka agiklik oraninin
yani sira piyasa degeri, volatilite, hisse fiyati ve islem hacmi gibi bircok unsurun likidite dizeyini
birlikte belirledigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, piyasa likiditesinin ¢ok boyutlu yapisini
dogrulamakta ve farkli gostergelerin birlikte degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

4.3. Halka agiklik Oraninin Likidite Uzerindeki Etkisi: Fama-MacBeth Regresyon Sonuglari

Bu bolimde, halka aciklik oraninin hisse senedi likiditesi (izerindeki etkisini incelemek
amaciyla gergeklestirilen Fama-MacBeth (1973) iki asamali regresyon analizlerinin sonuglari
sunulmaktadir.

4.3.1. Amihud illikidite orani igin regresyon sonuglari
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Tablo 4’te sunulan regresyon sonugclari, HAO ile Amihud arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliski oldugunu goéstermektedir. Model 1 sonuglarina gére, HAO'nun katsayisi
negatif ve %1 diizeyinde anlamh bulunmustur. Bu sonug, HAO’daki artisin piyasa likiditesini
giclendirdigini ve buyik islem hacimlerinin fiyatlar Gzerinde daha sinirli etki olusturmasina yol
actigini ortaya koymaktadir. Model 2’ye PD, VOL, GET ve FYT gibi kontrol degiskenleri
eklendiginde de HAO’nun katsayisi negatif kalmaya devam etmis ve istatistiksel anlamliligini
korumustur. Bu sonug, HAO’nun Amihud orani uzerindeki etkisinin firma bazli yapisal
ozelliklerden bagimsiz olarak slirdtiglinii gostermekte ve genel piyasa likiditesi dinamikleriyle
tutarlilik sergilemektedir. Elde edilen bu bulgular, HAO’nun piyasa derinligini glclendirdigi ve
islem maliyetlerini azalttigi yoniindeki Ding vd. (2016) ile El-Nader (2018) g¢alismalariyla
uyumludur.

Tablo 4: Amihud Likidite Oranina Dayali Regresyon Sonuglari

Model 1 Model 2
Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Katsayilar t-istatistigi
Sabit Terim 3,012e-05+** 9,300 5,917e-04*** 3,897
HAO -3,601e-05*** -6,322 -1,192e-05%** -3,726
VOL 1,678e-05*** 3,553
GET -7,099e-06*** -3,229
FYT 1,755e-02%** 3,884
PD -3,580e-05*** -4,236
R 0,0072 0,7538
Diizeltilmig R? 0,0042 0,7501

**% 5 < 0.01.

Ekonomik etki acgisindan degerlendirildiginde, HAO’daki bir standart sapmalik artisin
Amihud’'u Model 1’de %2,53, Model 2’de ise %0,84 oraninda azalttigl tespit edilmistir. Bu
durum, halka agiklik oraninin artmasinin islem maliyetlerini distrdigini, piyasa derinligini
artirdigini ve fiyat istikrarina katki sagladigini gostermektedir. Likidite kosullarinin iyilestigine
isaret eden bu bulgular, Brockman vd. (2009) ve Ding vd. (2016) tarafindan ortaya konulan,
HAOQO’nun piyasa likiditesini destekledigi ve yatirimcilar agisindan daha etkin bir islem ortami
sagladigi yonindeki ampirik kanitlarla értismektedir.

Model 2 kapsaminda kontrol degiskenleri incelendiginde, PD’nin katsayisinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu gortlmektedir. Amihud orani illikiditeyi gosterdigi icin bu
bulgu, piyasa degeri yiiksek firmalarda fiyat etkisinin daha dislik oldugunu ve bu firmalarin
daha yiiksek likiditeye sahip oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu bulgu, biyik firmalarin
piyasa derinligini artirici etkisini vurgulayan Brockman vd. (2009) calismasiyla uyumludur.
VOL'un pozitif ve anlamli katsayisi, daha yiksek oynakliga sahip hisselerin disik likidite
kosullariyla karsilastigini ve piyasa derinliginin zayifladigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, piyasa
belirsizliginin arttigi donemlerde likidite azalmasi yonindeki Rubin (2007) bulgulariyla
ortismektedir. GET’in katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, yiiksek getirinin
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daha disliik Amihud illikidite orani ve dolayisiyla daha yiksek likiditeyle iliskili oldugunu
gostermektedir.

Regresyon modellerinin agiklayicihigi degerlendirildiginde, Model 1’in R? degeri 0.007 olarak
hesaplanmis olup, HAO’nun tek basina likiditeyi agiklamada sinirli bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Buna karsin, kontrol degiskenlerinin eklendigi Model 2’de R? degeri 0.754’e
ylkselmistir. Bu bulgu, hisse senedi likiditesinin yalnizca HAO ile degil, ayni zamanda PD, VOL,
GET ve FYT gibi firma diizeyindeki yapisal faktorlerle birlikte daha kapsamli sekilde agiklandigini
ortaya koymaktadir. Model 2’nin yiksek agiklayiciligl, piyasa likiditesinin cok boyutlu yapisini ve
farkh finansal degiskenlerle sekillendigini dogrulamaktadir. Nitekim Brockman vd. (2009) ile
Prommin vd. (2016) da piyasa blylklGgi ve volatilitenin likidite tGzerindeki belirleyici etkisini
vurgulayarak bu sonuca teorik ve ampirik dayanak saglamaktadir.

Bu bulgular, korelasyon analizinde elde edilen sonuglarla da tutarlilik géstermektedir. ilgili
bolimde, HAO ile Amihud arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmis;
bu durum, iki degisken arasindaki dogrudan iliskinin yoniinii ortaya koymustur. Regresyon
analizleri ise, bu iligskinin firma diizeyindeki diger etkenler kontrol altina alindiginda da devam
ettigini ve daha glicli hale geldigini géstermektedir. Boylece hem korelasyon hem de regresyon
analizleri, HAO’nun Amihud Ulzerinde yapisal ve istikrarl bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir.

4.3.2. Sifir getirili glin orani igin regresyon sonuglari

Tablo 5’te sunulan regresyon bulgulari, HAO’'nun SGGO (izerinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi oldugunu géstermektedir. Model 1’de HAO nun katsayisi 0.0233 olup
bu etki %1 anlamlilik diizeyindedir. Kontrol degiskenlerinin dahil edildigi Model 2’de katsayi
0.0235 olarak hesaplanmis ve anlamliligini korumustur. Bu bulgu, HAO’nun yiiksek oldugu bazi
hisselerde belirli donemlerde islem gergeklesmeme olasiliginin arttigini géstermektedir. Elde
edilen bu sonug, halka agik paylarin dnemli bir kisminin biyik 6lgekli, uzun vadeli yatirnmcilarin
elinde tutulmasinin, islem sikligini diistirebilecegi yoniindeki Rubin (2007) ve Gopalan vd. (2012)
bulgulariyla paralellik gostermektedir.
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Tablo 5: Sifir Getirili Glnler Oranina Dayali Regresyon Sonuglari

Model 1 Model 2

Degigkenler Katsayilar t-istatistigi Katsayilar t-istatistigi
Sabit Terim 0.1343*** 11.736 0.1181*** 15.693
HAO 0.0233*** 8.402 0.0235*** 8.456
voL -0.0142*** -9.433
GET -0.0059*** -4.173
FYT 0.0727* 1.954
PD -0.1148*** -4.588
R? 0.056 0.111

Diizeltilmis R? 0.053 0.097

***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1.

Model 2 kapsaminda kontrol degiskenleri incelendiginde, PD’nin katsayisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamhdir. Bu sonug, biiyiik 6lgekli firmalarin hisselerinde SGGO’nun daha
diisuk oldugunu ve bu hisselerde fiyat degisimi yasanmayan glinlerin daha az goruldugini
gostermektedir. Ayrica VOL katsayisinin —0.0142 ve %1 diizeyinde anlamh olmasi, piyasa
oynakhginin arttigi dénemlerde islem sikhginin yikseldigini ve sifir getirili glinlerin azaldigini
ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, piyasa oynakligi ile islem yogunlugu arasindaki iliskiyi
ortaya koyan Chordia vd. (2001) calismasini desteklemektedir.

Ekonomik etki agisindan degerlendirildiginde, HAO’daki bir standart sapmalik artisin
SGGO’yu Model 1’de %2,76, Model 2’de ise %2,79 artirdig1 hesaplanmistir. Bu durum, HAO nun
genel olarak likiditeyi artirici etkisine ragmen, 6zellikle uzun vadeli kurumsal yatirimcilarin
yogunlastigi hisselerde islem sikligi boyutunda ters yonli bir etki yaratabilecegini
gostermektedir. Uzun vadeli yatirimcilar, portfoylerindeki hisseleri elde tutma egilimleri
nedeniyle giinliik islem hacmini ve fiyat degisim sikligini azaltmakta ve boylece SGGO’nun belirli
donemlerde yikselmesine yol agabilmektedir. Wang & Wei’nin (2021) uzun vadeli kurumsal
sahipligin likiditeyi azaltabilecegini gosteren bulgulari da bu yorumu desteklemektedir.

Regresyon modellerinin aciklayicihgr incelendiginde, Model 1’in R? degeri 0.056, Model
2’nin ise 0.111 olarak hesaplanmistir. Kontrol degiskenlerinin dahil edilmesi modelin
performansini artirmis olsa da genel olarak agiklayiciligin sinirli diizeyde kaldigi goriilmektedir.
Bu durum, SGGO’nun vyalnizca HAO ve temel firma ozellikleriyle tam olarak
aciklanamayabilecegini gostermektedir.

Elde edilen regresyon bulgulari, korelasyon analizi b6liminde HAO ile SGGO arasinda tespit
edilen pozitif yonli ve anlamli iliskiyle de tutarhdir. Her iki analizde de halka agiklik oranindaki
artis, sifir getirili glinlerin oranini yukselten bir unsur olarak éne gikmaktadir. Bu durum, yiksek
HAQ’ya sahip bazi hisselerde islem yogunlugunun dénemsel olarak disiik olabilecegini ve bu
tar hisselerin blylk yatinmcilar tarafindan daha uzun vadeli tutuldugunu disiindirmektedir.
Boylece hem korelasyon hem de regresyon analizleri, HAO'nun SGGO (zerindeki etkisinin yon
ve anlam bakimindan uyumlu oldugunu ortaya koymaktadir.
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4.3.3. Hisse devir orani igin regresyon sonuglari

Tablo 6’da sunulan bulgular, HAO ile islem sikligini temsil eden HDO arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu géstermektedir. Model 1’de HAO katsayisi 0.5447,
Model 2’de ise kontrol degiskenlerinin eklenmesiyle 0.4779 olarak hesaplanmis ve her iki
modelde de %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonug, halka agiklik orani yiiksek olan
hisselerin yatirimcilar arasinda daha aktif bicimde el degistirdigini ve piyasa islem derinliginin
arttigini ortaya koymaktadir. Bulgular, HAO’nun likiditenin hacim temelli boyutunu
giclendirdigini vurgulayan Ding vd. (2016) ve El-Nader (2018) ile uyumludur.

Tablo 6: Hisse Devir Oranina Dayali Regresyon Sonuglari

Model 1 Model 2

Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Katsayilar t-istatistigi
Sabit Terim 1.5384%** 8.676 1.2055%** 8.316
HAO 0.5447*** 5.487 0.4779*** 5.037
voL 0.7982*** 8.172
GET 0.3895*** 4.067
FYT -6.1534%** -4.491
PD -1.3269%** -6.558
R? 0.0331 0.0919

Diizeltilmig R? 0.0302 0.0781

***pn<0.01, **p<0.05 *p<0.1.

Kontrol degiskenleri incelendiginde, VOL ve GET degiskenleri pozitif ve anlamh katsayilara
sahiptir. Bu durum, fiyat dalgalanmalarinin ve yiiksek getiri potansiyelinin islem aktivitesini
tesvik ettigini gostermektedir. Nitekim Chordia vd. (2001) ve Gopalan vd. (2012), volatilitenin
yatirimcilari daha kisa vadeli pozisyon almaya yénlendirebildigini, yliksek getirilerin ise yatirimci
ilgisini artirarak islem sikligini yiikseltebildigini ortaya koymaktadir.

Buna karsilik, piyasa degeri (PD) katsayisi negatif ve anlamlidir. Bu bulgu, ylksek piyasa
degerine sahip sirket hisselerinin islem sikhginin gérece disiik olabilecegine isaret etmektedir.
Bunun muhtemel nedenlerinden biri, bu sirketlerin yatirimci tabaninda uzun vadeli stratejiler
izleyen kurumsal yatirmcilarin agirhkta bulunmasidir. Literatiirde, kurumsal yatirimcilarin
genellikle diisik portféy devir hizina sahip olduklari ve pozisyonlarini uzun siire elde tuttuklar
belirtilmektedir (Rubin, 2007; Brockman vd., 2009). Bu durum, biyik olgekli sirket hisselerinde
el degistirme oraninin sinirli kalmasina yol agabilmektedir. Ayrica, blyuk sirketlerin genellikle
daha istikrarh fiyat yapisina sahip olmasi, kisa vadeli fiyat dalgalanmalarindan yararlanmaya
yonelik spekdlatif islemleri gérece azaltarak islem sikligini dislirebilmektedir (Lesmond, 2005).
Dolayislyla, yliksek piyasa degerine sahip hisselerde gézlenen diisiik devir orani, yatirimci profili
ve fiyat dinamikleriyle iliskili yapisal bir 6zellik olarak degerlendirilebilir.

Ekonomik etki agisindan bakildiginda, Tablo 6’daki katsayilar, HAO’daki bir standart
sapmalik artisin HDO’yu Model 1’de yaklasik %12,87, Model 2’de ise %11,29 oraninda artirdigini
gostermektedir. Bu durum, halka agiklik oraninin likiditenin islem hacmine dayali boyutunu
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anlaml ol¢tide gliclendirdigini ve yatirirmci davranislari tzerinde belirleyici bir rol oynadigini
ortaya koymaktadir.

Modelin agiklayicilik dizeyi incelendiginde, R? degeri Model 1’de 0.033, Model 2’de ise
0.092 olarak hesaplanmistir. Kontrol degiskenlerinin eklenmesi modelin performansini artirsa
da aciklayicilik diizeyleri gorece sinirli kalmistir. Bu bulgu, islem hacmi ve devir oraninin yalnizca
firma Ozellikleriyle degil, ayni zamanda piyasa kosullari ve yatirnmci davranislariyla da
sekillendigini gostermektedir.

5. Sonug

Bu calisma, halka aciklik oraninin hisse senedi likiditesi lGzerindeki etkisini 2015-2024
dénemine ait Borsa istanbul (BIST) verileriyle ampirik olarak incelemistir. Analizlerde, halka
acikhk orani ile likidite arasindaki iliski Fama-MacBeth (1973) iki asamali regresyon yontemi ile
degerlendirilmistir. Likiditeyi cok boyutlu bicimde ele alabilmek amaciyla Amihud illikidite orani,
sifir getirili glin orani ve hisse devir orani olmak tizere Ug ayri gosterge kullaniimistir.

Elde edilen bulgular, halka aciklik oraninin genel olarak piyasa likiditesini artirdigini
gostermektedir. Amihud orani analizleri, ylksek halka agiklik oranina sahip hisselerde piyasa
derinliginin daha fazla oldugunu ve biyiik islem emirlerinin fiyatlar Gzerindeki etkisinin daha
sinirh kaldigini ortaya koymaktadir. Devir orani sonuglari, halka aciklik oraninin artmasiyla
birlikte islem hacmi ve sikliginin da yikseldigini ve bu hisselerin daha aktif sekilde islem
gordagini gostermektedir. Sifir getirili glin oranina iliskin bulgular, bazi yliksek halka agikhkli
hisselerde gilinlik islem sikliginin disik olabilecegini ancak bunun dogrudan likidite eksikligi
anlamina gelmedigini gostermektedir. Bu durum, s6z konusu hisselerin bazi yatirimcilar
tarafindan uzun vadeli tutulmasiyla agiklanabilir.

Ekonomik etki acisindan degerlendirildiginde, halka agiklik oraninda bir standart sapmalik
artisin Amihud oranini distrdigi, devir oranini artirdigl ve sifir getirili giin oranini artirdigl
tespit edilmistir. Bu bulgular, halka agiklik oraninin yalnizca likidite seviyesini artirmakla
kalmadigini ayni zamanda fiyat olusumu, islem yogunlugu ve yatirimci davraniglarini da
etkileyerek piyasa dinamiklerini farkl boyutlarda sekillendirdigini ortaya koymaktadir.

Calismanin bulgular, literatirdeki dnceki arastirmalarla biyik ol¢lide 6rtiismektedir. Ding
vd. (2016), Rhee & Wang (2009) ve El-Nader (2018) gibi ¢alismalarda halka agiklik oraninin
piyasa likiditesini olumlu yonde etkiledigi gosterilmis olup bu ¢alisma da benzer yénde sonuglar
sunmaktadir. Ayrica buyiik 6lgekli sirketlerin daha yiiksek likiditeye sahip oldugu yénindeki
bulgular, Brockman vd. (2009) ve Jacoby & Zheng (2010) calismalarini desteklemektedir.
Volatilitenin likidite Gizerindeki azaltici etkisi ise Rubin (2007) tarafindan piyasa belirsizligi ve
islem maliyetleriyle iliskilendirilmistir.

Halka aciklik oraninin piyasa likiditesi, fiyat istikrari ve seffaflik (izerindeki belirleyici rold, bu
calismanin ampirik bulgulari 1s18inda hem yatirimcilar hem de diizenleyici otoriteler agisindan
onemli politika ¢ikarimlari sunmaktadir. Yatirimci perspektifinden bakildiginda, yiksek HAO’ya
sahip hisse senetlerinin daha derin ve etkin bir piyasa yapisina sahip oldugu; islem hacminin,
fiyat kesfi stirecinin ve piyasa derinliginin gilclendigi gérilmektedir. Buna karsin, disiik HAO
diizeyi genellikle sinirh likidite, ylksek islem maliyeti ve yiksek fiyat oynaklig ile iliskilidir.
Bununla birlikte, HAO'nun yiiksek olmasinin her durumda islem sikhgini artirmadigi, 6zellikle
kurumsal sahiplik oraninin yiiksek oldugu sirketlerde uzun vadeli elde tutma egiliminin islem
yogunlugunu azaltarak sifir getirili glin oranini yukseltebildigi gézlemlenmektedir. Dolayisiyla
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yatirimcilar, yatirnrm kararlarini yalnizca halka aciklik orani tzerinden degil, ayni zamanda
sirketin sahiplik yapisi, yatirimci profili ve islem aliskanlklarini dikkate alarak sekillendirmelidir.

Dizenleyici kurumlar agisindan ise HAO’nun artirilmasi, piyasa etkinligini, fiyat seffafligini ve
yatirimci guvenini gliclendiren stratejik bir politika aracidir. Birgok gelismis ve gelismekte olan
piyasa orneginde oldugu gibi, asgari halka acgikhk orani sartinin uygulanmasi, likidite
sorunlarinin azaltilmasi, fiyat olusumunun istikrara kavusturulmasi ve maniptlasyon risklerinin
sinirlandiriimasi bakimindan 6nem arz etmektedir. Ayrica endeks Uyeligi kriterlerinde halka
aciklik diizeyinin dikkate alinmasi, endekslerin saglikli fiyat sinyalleri Gretmesini ve yatirimcilarin
dogru yonlendirilmesini saglamaktadir. Bununla birlikte, kurumsal sahipligin yogunlastig
yapilarda islem hacmi ve fiyat giincelleme sikliginin azalmasi, diizenleyici otoritelerin gézetim
ve seffaflik politikalarinda dikkate alinmasi gereken bir olgudur. Bu c¢ercevede, halka agiklik
oranini yiikseltmeye yonelik tesviklerin hayata gegirilmesi, piyasa yapici mekanizmalarin etkin
bicimde isletilmesi ve kurumsal sahiplik yogunlugunun likidite Gzerindeki etkilerinin dizenli
olarak izlenmesi, piyasanin saglikli isleyisini givence altina alacak ve yatirimcilarin korunmasina
katki saglayacak baslica politika araglari arasinda yer almaktadir.
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Extended Abstract
The Effect of Free Float on Stock Liquidity: Evidence from Borsa Istanbul

This study examines the effect of the free float ratio (FFR) on stock liquidity in Borsa Istanbul (BIST) from January
2015 to September 2024. Using a monthly panel of 39,078 firm-month observations from 334 listed companies, the
analysis evaluates liquidity through three complementary measures: the Amihud illiquidity ratio, the zero-return days
ratio, and the turnover ratio. The two-step Fama-MacBeth (1973) regression method is applied, with control variables
including volatility, returns, market capitalization, trading volume, and closing price.

Liquidity is a multifaceted market attribute encompassing trading volume, transaction speed, costs, and price
impact. High liquidity improves price discovery, reduces costs, and enhances stability, whereas low liquidity raises
transaction costs and increases volatility. In the literature, ownership structure—particularly the proportion of freely
tradable shares—is a key determinant of liquidity. A higher FFR can increase market depth, broaden the investor base,
and reduce information asymmetry, all of which support liquidity.

Two main channels link FFR to liquidity. First, higher free float can boost trading frequency, as more shares are
available to a wider pool of investors. Second, broader ownership dispersion can reduce information asymmetry,
lowering adverse selection risks and narrowing bid—ask spreads. However, these effects can be offset when free float
is concentrated in large institutional or block holders, which may limit actual trading activity.

To capture liquidity’s different dimensions, the study uses three measures. The Amihud ratio reflects the price
impact of trading, with higher values indicating lower liquidity. The zero-return days ratio measures the share of trading
days in a month with no price change, indicating low trading frequency when high. The turnover ratio measures trading
volume relative to shares outstanding, capturing activity-based liquidity. The main explanatory variable, FFR, is drawn
from Central Securities Depository (MKK) data on freely tradable shares. All continuous variables are standardized (z-
scores) for comparability. Newey—West robust standard errors are used to address heteroskedasticity and
autocorrelation.

Descriptive statistics show that the average FFR is 38.4%, with wide variation across firms. The liquidity measures
are right-skewed, reflecting a subset of firms with very low liquidity. The average turnover ratio is 1.53, and the mean
zero-return days ratio is 13.2%, indicating that some stocks show no price change on a significant share of trading days.
Correlation analysis finds that FFR is negatively related to the Amihud ratio, implying reduced price impact and greater
market depth as free float increases. It is positively related to turnover, suggesting more active trading in high free-
float stocks. Interestingly, FFR is also positively related to zero-return days, suggesting that in some high free-float
firms, trading frequency remains low, likely due to long-term institutional holdings.

Regression analysis confirms these patterns. For the Amihud ratio, FFR has a negative and statistically significant
coefficient in both baseline and extended models, even after controlling for firm characteristics. A one standard
deviation increase in FFR reduces the Amihud ratio by 2.53% in the baseline and by 0.84% in the extended model,
supporting the view that free float strengthens market depth.

For the zero-return days ratio, FFR shows a positive and significant effect, indicating that higher free float can
coincide with more days without price changes. This reflects cases where large portions of the free float are held by
long-term investors, reducing daily trading activity despite the availability of shares. For turnover, FFR is positively and
significantly associated with trading activity. A one standard deviation increase in FFR raises turnover by 12.87% in the
baseline and 11.29% in the extended model, showing that greater free float stimulates trading and accelerates share
turnover. Control variables yield additional insights. Higher volatility reduces market depth but increases trading
activity, illustrating liquidity’s multidimensional nature. Larger market capitalization is linked to lower turnover, likely
due to the presence of stable, long-term institutional investors. Higher past returns tend to increase turnover and
reduce zero-return days, suggesting greater investor attention to profitable stocks.

Overall, the evidence indicates that FFR primarily improves liquidity through its impact on price stability and trading
volume, while its effect on trading frequency depends on the investor base. The positive effects on turnover and the
negative effects on the Amihud ratio align with international findings, whereas the positive link to zero-return days
underscores the role of investor composition. The results have clear implications. For investors, higher FFR generally
signals deeper markets, lower price impact, and greater trading opportunities, though actual liquidity gains may be
limited if the free float is concentrated among passive holders. For regulators, maintaining or raising minimum free
float requirements can enhance efficiency, transparency, and confidence. Including free float levels in index criteria
can improve benchmark reliability. However, regulators should also monitor the composition of free float and
encourage mechanisms, such as market-making, to support trading activity in high free-float securities with low
turnover.

This study contributes to the literature by providing comprehensive evidence on the free float-liquidity
relationship in an emerging market using multiple liquidity measures and a robust methodology. It also highlights the
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nuanced role of investor behaviour in shaping liquidity outcomes. While prior Turkish studies have been limited and
often indirect, this research offers a holistic evaluation that reflects Borsa Istanbul’s structural characteristics.

In conclusion, higher free float ratios in BIST generally enhance stock liquidity by reducing price impact and
increasing trading activity, although their influence on trading frequency varies with ownership patterns. These findings
emphasise the need to consider both quantitative and qualitative aspects of free float in liquidity assessment, with
important implications for investment decisions, market regulation, and future research.
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