OZGUN ARASTIRMA ILEE TEFEAS DOI: doi.org/10.47934/tefeas.14.02.04

ORIGINAL ARTICLE Trakya University E-Journal of the Faculty of Economics and Administrative Sciences, 14(2), 126-137, 2025

COVID-19 siirecinde halka acikhik oramni ile piyasa likiditesi
arasindaki iliski

The relationship between free float ratio and market liquidity during the
COVID-19 period

® Serkan Alkan

Tarsus Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik Anabilim Dali, Mersin, Tiirkiye

Bu ¢aligma, COVID-19 pandemisi siirecinde halka aciklik oraninin Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin likiditesi tizerindeki etkisini
incelemektedir. Likidite gostergesi olarak hisse senedi devir hizi oranmi kullanilmig ve Ocak 2020 ile Eyliil 2024 donemine ait aylik verilerle
coklu dogrusal regresyon analizleri yapilmistir. Modelde, halka aciklik oraninin yani sira kriz etkisini temsil eden COVID-19 kukla degiskeni
ile bu degiskenin halka aciklik oraniyla etkilesim terimi dikkate alinmistir. Ayrica, volatilite, getiri, hisse fiyat1 ve piyasa degeri esas alinarak
mikro yapisal kontrol degiskenleri de modele dahil edilmistir. Bulgular, halka ag¢iklik oraninin piyasa likiditesini artiric1 yonde etkili oldugunu ve
bu etkinin COVID-19 déneminde daha da gii¢lendigini gostermektedir. Kriz siirecinde islem hacminde 6nemli bir artis gézlemlenmis, bireysel
yatirime ilgisinin bu artigta etkili oldugu anlagilmigtir. Halka agiklik oraninin yalnizca normal piyasa kosullarinda degil, likidite riskinin yiiksek
oldugu kriz donemlerinde de piyasa istikrarini destekledigi goriilmiistiir. COVID-19 déneminde Borsa Istanbul’da beklenenin aksine genel bir
likidite daralmas1 yasanmadigini, yatirimer ilgisindeki artigla birlikte islem hacmi ve piyasa likiditesinde belirgin bir yiikselis tespit edilmistir.
Sonuglar, halka ag¢iklik oraninin yalnizca likidite diizeyini degil, kriz donemlerinde piyasa dayanikliligini giiclendiren yapisal bir faktor oldugunu
desteklemektedir.
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ABSTRACT

This study examines the impact of the free float ratio on the liquidity of stocks traded on Borsa Istanbul during the COVID-19 pandemic. The
turnover ratio is used as the liquidity indicator, and multivariate regression analyses are conducted using monthly data from January 2020 to
September 2024. The model includes a dummy variable representing the COVID-19 crisis period and an interaction term between this dummy
variable and the free float ratio. Additional firm-level control variables such as volatility, return, stock price, and market capitalization are also
incorporated. The findings reveal that the free float ratio positively affects market liquidity, and this effect becomes stronger during the crisis
period. A significant increase in trading volume was observed, likely driven by heightened retail investor interest. The results indicate that the
free float ratio contributes not only to liquidity under normal market conditions but also supports market stability during times of heightened risk.
Contrary to expectations, a liquidity dry-up was not observed during the COVID-19 period in Borsa Istanbul; instead, market liquidity improved,
highlighting the structural role of free float in enhancing market resilience.
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1. Giris

Likidite, finansal piyasalarin hem mikro hem de makro
diizeyde etkin isleyisi acisindan kritik bir oneme sahiptir.
Makro diizeyde likidite, merkez bankalar1 tarafindan
saglanan para arzin1 ve finansal sistemin fonlanmasina
yonelik mekanizmalar ifade etmektedir. Mikro diizeyde ise,
piyasa likiditesi olarak da adlandirilan bu kavram, varliklarin
hizli bir sekilde, diisiik maliyetle ve fiyat istikrarimi
bozmadan biiyiik tutarlarda alimip satilabilme kapasitesini
tammmlamaktadir (Florackis vd., 2014; Nikolaou, 2009).
Piyasa likiditesi, genellikle piyasada yeterli islem hacminin
bulunmasi, alig-satig fiyat farklarinin dar olmasi ve ani
soklara karsi piyasanin hizli toparlanma kapasitesi gibi
unsurlar ¢cercevesinde degerlendirilmektedir. Bu unsurlardan
herhangi birinde yasanacak bir bozulma, islem maliyetlerini
artirarak yatirimet davraniglarini olumsuz yonde etkileyebilir
(Nikolaou, 2009).

Piyasa likiditesinde yasanan azalislarin temel nedenleri
arasinda, yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisi, piyasa
yapicilarin  hisse senetlerini ellerinde tutarken maruz
kaldiklar1 fiyat oynaklig1 riski, islem yapmak icin karsi taraf
bulmadaki giicliikler ve iglem maliyetlerinin yiiksekligi yer
almaktadir (Amihud vd., 2005). Bu nedenle likidite, bireysel
yatirnm kararlar1 (Siisay Alkan, 2025) ile birlikte piyasa
etkinligi ve finansal sistemin genel istikrarini da etkileyen
¢ok boyutlu bir kavramdir.

Finansal kriz donemlerinde piyasa likiditesindeki
bozulmalar, sistemik riskin 6nemli bir bileseni haline
gelmekte ve krizlerin derinlesmesine yol ag¢maktadir.
2007-2008 kiiresel finansal krizi ile COVID-19 pandemisi,
piyasalarda likiditenin ani ve ciddi bi¢imde azalmasinin
(likidite kurumasi) etkilerini acikca ortaya koyan iki ¢arpici
ornektir. Bu donemlerde iglem yapilabilirlik diismiis, islem
maliyetleri artmig ve varlik fiyatlar1 temel degerlerinin
onemli Olciide altina gerilemistir (Florackis vd., 2014;
Gofran vd., 2022).

Brunnermeier ve Pedersen (2009), fonlama ve piyasa
likiditesi arasindaki karsilikli etkilesimi analiz ederek,
bu etkilesimin kriz donemlerinde nasil bir kisir dongi
yarattigin1 aciklamak iizere “likidite sarmali” (liquidity
spirals) kavramini gelistirmistir. Likidite sarmali siirecinde,
varlik fiyatlarinin diigmesi yatirimcilarin teminat tamamlama
baskisiyla karg1t karsiya kalmasina neden olmakta ve bu
baski panik satiglarin1 artirarak piyasa likiditesini daha da
zayiflatmaktadir. Ozellikle kriz donemlerinde, menkul
kiymetlerin likidite diizeylerinde ayn1 yonde hareket etme
egilimi giiclenmekte olup, bu durum likiditede ortakligini
(liquidity commonality) olusturmaktadir (Chordia vd., 2000).
Farkl1 firmalara ait hisse senetlerinin likiditelerinde goriilen
bu senkronize azalmalar, piyasa genelinde iglem yapma

kapasitesinin daraldigini ortaya koymaktadir (Hameed vd.,
2010; Rosch ve Kaserer, 2014).

COVID-19 pandemisi, yalnizca saglik sistemlerini degil, ayni
zamanda kiiresel ekonomik diizeni de derinden etkilemistir.
2019 yili sonunda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan
salgin, kisa siirede diinya geneline yayilmig ve 11 Mart 2020
tarihinde Diinya Saghk Orgiitii tarafindan pandemi olarak
ilan edilmistir (WHO, 2020). Salginin yayilimini sinirlamak
amactyla bircok iilke smirlarmi kapatmis; ekonomik ve
sosyal faaliyetleri kisitlayan sert Onlemler uygulamaya
koymustur. Alinan bu tedbirler, 6zellikle hizmet, turizm
ve sosyal etkilesime dayali sektorlerde iiretim kayiplarina
ve istihdamin azalmasina yol agmistir. Bu siirecte kiiresel
ticaret hacmi daralmis olup iilkeler artan kamu harcamalari
ve genisleyici para politikalari araciligiyla ekonomik etkileri
sinirlamaya calismistir. Ancak uygulanan bu politikalar,
ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki kirilgan sektorlerde
istthdam ve biiyiime {izerindeki olumsuz etkileri tam
anlamiyla telafi edememistir (Aktar vd., 2021).

Finansal piyasalarda soz konusu gelismeler, ani ve sert fiyat
dalgalanmalarina yol ag¢mustir. Salgimin kiiresel oOlcekte
yayilmastyla birlikte yatirirmci davraniglart hizla degismis;
artan belirsizlik ve risk algisi, kiiresel borsalarda genis caph
satis dalgalarimi beraberinde getirmistir (Khan vd., 2024).
Mart 2020 doneminde kiiresel hisse senedi piyasalarinda
%30 ila %40 arasinda deger kayiplart yasanmustir. Bu siirecte
teminat tamamlama cagrilarindaki artis ve piyasa yapicilarin
risk almaktan kacinmasi, piyasa likiditesinin hizla
gerilemesine neden olmustur. Yatirimel panigi ise soz konusu
daralmanin daha da derinlesmesine zemin hazirlamigtir.
COVID-19 doneminde teminat yiikiimliiliikklerinin hizla
artmasi, yliksek frekansta islem yapan piyasa yapicilarin
piyasadan c¢ekilmesine yol acmistir. Bu durum, biiyiik
olcekli ve genellikle yiiksek likiditeye sahip olan endeks
kapsamindaki hisse senetlerinin bile alim-satim kolayliginin
azalmasina neden olmustur (Foley vd., 2022).

Tiirkiye’de ilk  COVID-19  vakasinin  goriilmesinin
ardindan finansal piyasalarda benzer bir kirilganlik siireci
yasanmigtir. Mart 2020 itibariyla artan belirsizlik ortaminda
yatirimcilar ani fiyat tepkileri vermis olup, XU100 ve
XUO030 endekslerinde sirasiyla %29 ve %31 oranlarinda
sert deger kayiplari meydana gelmistir (Vural ve Nas,
2021). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), bu
stirece faiz indirimleriyle yanit vererek parasal genisleme
politikalarini devreye almig ve “Ekonomik Istikrar Kalkam™
programu yiiriirliige konulmustur. Alinan 6nlemler finansal
istikrarsizlig1 bir dl¢iide sinirlamis olsa da piyasada yiiksek
diizeyde oynaklik bir siire daha devam etmistir.

Nagel (2012), kriz donemlerinde gecici likidite
sikigikliklarinda kargit yonde pozisyon alarak islem yapan ve
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boylece piyasaya likidite saglayan yatirimcilarin daha yiiksek
getiri elde ettigini ortaya koymustur. Bu bulgu, likidite risk
priminin donemsel olarak degiskenlik gosterebilecegine
isaret etmektedir. Lou ve Sadka (2011) ise likiditesi diisiik
olan hisse senetlerinin kriz donemlerinde daha yiiksek getiri
sundugunu tespit etmis; boylece likidite riskinin varlik
fiyatlamasinda belirleyici bir unsur oldugunu gostermistir.
Bu caligmalar, kriz donemlerinde yatirrmcilarin artan likidite
riski karsilifinda daha yiiksek prim talep ettiklerini ve bunun
piyasa fiyatlamalar1 iizerinde anlamli etkiler yarattigini
ortaya koymaktadir (Anderson, 2011; Muir, 2017).

Halka aciklik orani, bir sirketin toplam sermayesi igerisinde
borsada islem goren ve serbest dolasimdaki paylarin oranini
ifade etmektedir. Bu oran, yatirimci tabaninin genisligi,
sahiplik yapisi, bilgi asimetrisi diizeyi ve dolayisiyla
piyasa likiditesi lizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir.
Literatiirde, halka aciklik oraninin piyasa likiditesi iizerindeki
etkisi iki temel mekanizma cercevesinde ele alinmaktadir.
[k olarak, daha yiiksek halka aciklik orani daha genis bir
yatirimcl tabanina erisim saglayarak islem sikligini ve
piyasa derinligini artirmaktadir (Merton, 1987; Stoll, 2000).
Ikinci olarak ise bu oranin bilgi asimetrisini azaltarak ters
secim riskini diisiirdiigii ve boylece piyasa yapicilarin daha
dar alig-satis marjlartyla islem yapabilmelerine olanak
tanidig1 ifade edilmektedir. Her iki mekanizma sonucunda
islem maliyetleri azalmakta ve piyasa likiditesi artmaktadir
(Cohen vd., 2012; Copeland ve Galai, 1983; Glosten ve
Milgrom, 1985; Kyle, 1985).

COVID-19 pandemisi doneminde yasanan ekonomik
belirsizlik, finansal piyasalarda likidite saglayiciligi
davraniglarini nemli 6l¢iide etkilemistir. Bu donemde piyasa
yapicilarin likidite saglamaktan biiyiik olgiide cekildigini
ve islem maliyetlerinin yiikseldigini raporlamistir (Foley
vd., 2022). Bu siirecte, saglik ve teknoloji gibi sektorlerin
pozitif performans sergiledikleri, petrol ve gayrimenkul
gibi sektorlerin ise ciddi kayiplar yasadii belirtilmistir
(Ramelli ve Wagner, 2020; Mazur vd., 2021). Bu ortamda
yatirimcilarin daha likit varliklara yonelmesi, halka aciklik
oran1 diisiik hisselerde satis baskisini artirmig ve bu
hisselerde likidite kurumasi riskini yiikseltmistir (Foley vd.,
2022).

Halka agiklik orani ile piyasa likiditesi arasindaki iligki,
bircok ampirik caligmada genellikle pozitif yonlii olarak
tespit edilmistir (Brockman vd., 2009; Ding vd., 2016; El-
Nader, 2018). Halka aciklik oraninin yiiksek olmasi, islem
hacmini artirarak likiditeyi desteklemekte; ayni zamanda
yatirimel tabaninin gesitlenmesi yoluyla bilgi asimetrisini
azaltmaktadir. Ancak bu iligkinin kriz donemlerinde nasil
degistigine yonelik ampirik bulgular simirhidir. Ding vd.
(2016), 2008 kiiresel finansal krizi sirasinda halka aciklik

orant yliksek olan hisse senetlerinin likidite kurumasindan

daha az etkilendigini ortaya koymustur. Bu bulgu,
Brunnermeier ve Pedersen’in (2009) piyasa ve fonlama
likiditeleri arasinda kriz donemlerinde karsilikli olarak
likiditeyi daraltan bir etkilesim bulundugunu vurgulayan
teorik cercevesiyle de uyumludur. Ozellikle gelismekte
olan piyasalarda, COVID-19 gibi sistemik soklarin bu iligki
tizerindeki etkisi heniiz yeterince arastirilmamistir. Bu durum,
kriz kosullarinda halka agiklik oraninin likidite kurumasina
kars1 potansiyel koruyucu etkisinin incelenmesini gerekli
kilmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, halka agiklik oraninin hisse
senedi likiditesi lizerindeki etkisini incelemek ve bu etkinin
COVID-19 kriz doneminde farklilagip farklilasmadigini
ortaya koymaktir. Bu dogrultuda, Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlere ait 2020-2024 donemine iligkin aylik veriler
kullamilmig ve likidite gostergesi olarak hisse devir orani
tercih edilmistir. Kriz donemi Mart 2020 ile Aralik 2021
araliginda tanimlanmig; bu doneme iligkin etkiler, halka
aciklik orani ile kriz donemi etkilesim terimi aracilifiyla
modellenmistir. Analiz kapsaminda ¢oklu dogrusal regresyon
modeli tahmin edilerek COVID-19 siirecinin piyasa likiditesi
tizerindeki etkisi degerlendirilmis ve halka aciklik oraninin
kriz donemindeki goreli etkisi ampirik olarak test edilmistir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda likidite yapisinin
daha kirilgan olmasi, yatirimer davraniglarinin daha dalgal
seyretmesi ve piyasa derinliginin sinirli olmasi nedeniyle
bu tiir analizlerin 6nemi daha da artmaktadir. Bu cercevede,
halka aciklik oranmi yiiksek sirketlerin kriz donemlerinde
likidite kurumasina karst daha direncgli olup olmadigim
ortaya koymak, gerek akademik literatiirdeki bir boslugu
doldurmakta, gerekse diizenleyici kurumlar i¢in Onemli
politika Onerileri sunmaktadir. Bu yoniiyle calisma, yalnizca
akademik katki saglamakla kalmay1p, ayni zamanda Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) ve Borsa Istanbul gibi kurumlarin
seffaflik, yatirimer korumasi ve piyasa istikrarini artirmaya
yonelik politika gelistirme siireclerine de ampirik dayanak
saglamay1 amaglamaktadir.

Bu calismanin yapisi su sekildedir: Ikinci boliimde
ilgili literatiire yer verilmekte, {iclincli boliimde veri seti
ve yontem aciklanmakta, dordiincii bolimde ampirik
bulgulara yer verilmekte ve besinci boliimde genel sonuglar
tartistlmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Halka aciklik oraninin hisse senedi likiditesi iizerindeki
etkisi, literatiirde siklikla incelenmis ve genellikle pozitif
yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Halka ac¢iklik
oraninin yiiksek olmasi, iglem hacmini ve yatirimei sayisini
artirarak likiditenin artmasina katki sagladigi bulunmustur
(Rezaei ve Tahernia, 2013; El-Nader, 2018). Ding vd. (2016),
55 farkli iilkeyi kapsayan genis 6lgekli calismalarinda, halka
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aciklik oraninin hisse senedi piyasalarinin likidite diizeyini
genel olarak artirdigini, ayrica giiglii bir hukuki ve kurumsal
altyapinin bulundugu piyasalarda bu etkinin daha belirgin
hale geldigini ve yiiksek halka aciklik oraninin 6zellikle
biiyiik piyasa soklar1 donemlerinde likidite kurumasi riskini
onemli Olctide azalttigini ortaya koymaktadir.

Firmalarin sahiplik yapisit da likidite iizerinde belirleyici
bir faktordiir. Ozellikle kurumsal sahiplik ve genis hissedar
tabani genellikle likiditeyi artirirken, blok sahiplik ve devlet
miilkiyeti belirli egiklerin iizerinde oldugunda likiditeyi
sinirlayicr etkiler yaratabilmektedir (Rubin, 2007; Brockman
vd., 2009; Boubakri vd., 2020). Bu kapsamda yapilan
aragtirmalar, sahiplik yogunlugunun yatirimet davraniglarini
etkileyerek islem aktivitesini azalttifini ve bunun da
piyasa likiditesini olumsuz yonde etkileyebilecegini ortaya
koymaktadir. Blok sahipligin diisiik islem hacmi nedeniyle
likiditeyi azalttignr ancak bilgi asimetrisinin bu iligkide
stnirlt bir rol oynadig: ifade edilmektedir (Brockman vd.,
2009). Devlet sahipligi ile likidite arasindaki iligkinin ise
dogrusal olmadig1 ve belirli bir seviyeye kadar olumlu ancak
agirilastifinda olumsuz etkiler dogurdugu belirlenmistir
(Ding ve Suardi, 2019; Boubakri vd., 2020). Ayrica,
yatirimel tabaninin genislemesi likidite agisindan olumlu
sonuclar dogurmakla birlikte belirli bir esigin asilmasi
durumunda piyasa oynakligin1 artirabilecegi i¢in ters etki de
yaratabilmektedir (Chia vd., 2020). Genel olarak literatiir,
halka acgiklik orani, sahiplik yapist ve yabanci yatirimci
etkisinin hisse senedi likiditesi iizerinde ¢ok boyutlu ve
dinamik etkiler yarattifin1 gostermektedir (Siisay Alkan,
2024).

Finansal kriz donemlerinde piyasa likiditesinin hizli ve
sert bicimde daralmasi, varlik fiyatlarinda ani ve temelsiz
diistislere ve dolayisiyla sistemik risklerin derinlesmesine
neden olmaktadir (Florackis vd., 2014). Brunnermeier
ve Pedersen (2009), piyasa likiditesi ile yatirimcilarin
finansman  likiditesi  arasindaki  karsilikli  iliskiye
dikkat cekerek, kriz donemlerinde ortaya cikan likidite
sarmallarinin nasil yayginlagtigini aciklamaktadir. Likidite
sarmallari, zorunlu satiglar tetikleyerek piyasada likiditede
ortak hareket diizeyini artirmakta ve piyasa derinligini
zayiflatmaktadir. Bu teorik cergeve, 2007-2009 kiiresel
finansal krizine iligkin bulgularla hem kavramsal hem de
ampirik olarak desteklenmistir (Hameed vd., 2010; Rosch
ve Kaserer, 2014). Ayrica, kriz donemlerinde piyasada
alim-satim islemlerine aracilik ederek likidite saglamanin
maliyeti artmakta ve bu kosullarda piyasaya likidite saglayan
yatirimcilarin talep ettikleri beklenen getiriler onemli 6l¢iide
yiikselmektedir (Nagel, 2012). Bu durum, yatirimcilarin
kriz anlarinda likiditesi yiiksek goriinen hisselere yonelme
egiliminde oldugunu, fakat bu tiir hisselerin de ani likidite

soklarina daha a¢ik oldugunu gostermektedir (Lou ve Sadka,
2011).

COVID-19 pandemisi, onceki finansal krizlerde oldugu gibi
kiiresel piyasalarda ciddi likidite baskilarina yol a¢mustir.
Gofran vd. (2022), pandemi siirecinde hem gelismis hem
de gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarinda alig-
satig marjlariin belirgin bicimde genisledigini ve bunun
piyasa likiditesinde kayba isaret ettigini ortaya koymustur.
Pandeminin belirsizlik tagiyan ve ani gelisen yapisi, yatirimct
davraniglarinda da onemli degisimlere neden olmustur.
Ozellikle disa acik ve Cin ile tedarik zinciri baglantisi
bulunan sirketlerin hisse senetleri, siirecin baglangicinda
negatif fiyatlamalara maruz kalmig; bu etkinin siddeti
ise pandeminin cografi yayilimi dogrultusunda farklilik
gostermigtir (Ramelli ve Wagner, 2020). Bununla birlikte,
hisse senedi endekslerinde yasanan hizli deger kayiplari
Mart 2020 itibariyla dip seviyeleri gormiis ve takip eden
ceyreklerde toparlanma baslamistir (Vural ve Nas, 2021).

COVID-19 krizi yalnizca likidite {izerinde degil, ayni
zamanda risk primleri iizerinde de etkili olmustur. Nafez-
Mora vd. (2022), gelismis iilkelerde kriz doneminde
piyasa risk primlerinin anlamh sekilde artirdigini ve buna
karsin gelismekte olan iilkelerde yiiksek oynakliga ragmen
risk primlerinde diisiis gozlendigini tespit etmislerdir. Bu
sonuglar, piyasa likiditesindeki bozulmanin risk algisini
nasil etkiledigine dair 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.

Sonug olarak, literatiirde likidite soklarinin kriz donemlerinde
yayginlastigi, likiditesi yiiksek goriinen hisselerin dahi
bu soklara maruz kaldig1 ve yatirnmcilarin risk algilarinin
hizli bicimde degistigi ortaya konulmaktadir. Bu baglamda,
COVID-19 siirecinde halka agiklik orani yiiksek olan hisse
senetlerinin likidite soklarma karsi daha dayanikli olup
olmadig1 sorusu, finansal kriz donemlerine iligkin literatiire

0zgilin bir perspektif kazandirma imkani1 sunmaktadir.

3. Model ve Veri Seti

3.1. Veri Seti

Calismanin 6rneklemi, Ocak 2020 ile Eyliil 2024 tarihleri
arasinda Borsa Istanbul’da iglem goren 334 hisse senedine
ait verileri icermektedir. ilgili sirketlere ait finansal veriler
Finnet veri tabanindan saglanmstir.

Halka aciklik orani olgiitii olarak, Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) tarafindan hesaplanarak kamuoyuna ag¢iklanan
fiili dolasimdaki pay oranlart kullanilmistir. Bu oran,
SPK tarafindan Borsa Istanbul’daki paylarin piyasada
islem gorebilirligini gosteren temel gostergelerden biri
olarak tanimlanmakta ve MKK tarafindan aylik olarak
yayimlanmaktadir. Bu kapsamda, calismada kullanilan fiili
dolasim oranlar, ilgili donemlerde MKK tarafindan ilan
edilen ay sonu degerlerine dayanmaktadir.
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Calismada, firma  diizeyinde  piyasa  likiditesini
etkileyebilecek mikro yapisal kontrol degiskenlerine de yer
verilmigtir. Piyasa degeri, hisse fiyati, volatilite ve getiri
degiskenler, literatiirde dogrudan likiditeyi etkileyen unsurlar
olarak degerlendirilmektedir. Bu etkiler genellikle islem
maliyetleri, bilgi asimetrisi ve yatirimci ilgisi iizerinden
aciklanmaktadir (Ding vd., 2016). Hisse fiyat1 ve volatilite,
islem maliyetlerinin gostergesi olarak kabul edilmekte
olup yiiksek fiyat seviyeleri ve diisiik oynaklik, daha diisiik
islem maliyetleri ve dolayisiyla daha yiiksek likidite ile
iliskilendirilmektedir (Chung vd., 1999; Stoll, 2000). Piyasa
degeri, firma biiyiikliigii ve kamusal bilgi diizeyiyle baglantili
olarak bilgi asimetrisini azaltip likiditeyi artirma potansiyeli
tasimaktadir (Roulstone, 2003; Brockman vd., 2009). Getiri
ise gecmis performansa baglantisiyla yatirimer ilgisini
artirmakta ve bu yolla islem hacmi ile likidite diizeyini
etkileyebilmektedir (Gopalan vd., 2012). Bu degiskenlerin
modele dahil edilmesi, halka acgiklik oraninin likidite
iizerindeki etkisinin diger firma 6zelliklerinden arindirilmig
sekilde analiz edilebilmesine olanak tanimaktadir.

3.2. Hisse Devir Hizi Oram (Turnover Ratio)

Hisse devir hizi, hacim temelli bir likidite gostergesi
olarak belirli bir donemde islem goren hisse senedi
sayisinin dolagimdaki hisse senedi sayisina oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir. Bu oran, hisse senedinin iglem sikligini
ve piyasada ne kadar aktif sekilde el degistirdigini gostererek
likidite diizeyine iligkin onemli bilgiler sunmaktadir. S6z
konusu oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Bir ay boyunca islem goren toplam hisse senedi sayis1 (1)

Diexdi iz Q. (RHOY, = Toplam hisse senedi sayis1

Yapilan ampirik ¢alismalar, islem sikliginin piyasa bilgisiyle
yakindan iligkili oldugunu ve likidite iizerinde belirgin
etkiler yarattigim gostermektedir (Easley ve O’Hara,
1992; Engle ve Russell, 1998, Florackis vd., 2011). Devir
hizi, islem sikligimi temel alarak likidite diizeyini dolayl
sekilde 6lgmede kullanilan etkili bir gosterge olarak kabul
edilmektedir. Ayrica, toplam hisse miktarin1 dikkate
almast sayesinde farkli biiyiikliikteki firmalar arasinda
karsilagtirmali likidite analizine olanak tamimaktadir. Bu
yoniiyle yalnizca islem hacmine dayali Olgiitlere kiyasla
daha saglikli ve karsilastirilabilir sonuglar sunan bir gosterge
olarak one ¢cikmaktadir (Gabrielsen vd., 2011).

3.3. Model

Bu calismada, COVID-19 pandemisinin hisse senedi
likiditesi tizerindeki etkilerini ve ozellikle halka aciklik
oraninin bu siirecteki roliinii incelemek amaciyla coklu
dogrusal regresyon analizleri uygulanmistir. Analizlerde,
likiditeyi 6lgmek icin hisse devir hizi oram1 ana gosterge
olarak kullanilmistir.

Pandemi etkisini modele dahil edebilmek amaciyla, COVID-
19’un yogun sekilde hissedildigi Mart 2020 — Aralik
2021 donemi “COVID-19” donemi olarak tanimlanmisgtir.
Bu doneme iliskin gozlemler icin bir kukla degiskeni
olusturulmus ve ilgili aylarda “1”, diger tiim donemlerde “0”
degeri alacak sekilde kodlanmistir.

Modelin temel amaci, kriz doneminde halka aciklik
oranmin likiditede {iizerindeki etkisini ortaya koymaktir.
Bu dogrultuda, halka agiklik oram1 (HAO) ile COVID-19
kukla degiskeni arasinda bir etkilesim terimi (HAO X
COVID) modele dahil edilmistir. Bu sayede halka aciklik
oraninin COVID-19 donemine 6zgii marjinal etkisi ayri
olarak tahmin edilebilmistir. Ayrica, halka aciklik oraninin
likidite iizerindeki etkisini firma diizeyindeki yapisal
ozelliklerden bagimsiz olarak analiz edebilmek amaciyla
regresyon modeline fiyat, volatilite ve piyasa degeri
kontrol degiskenleri dahil edilmigtir. Caligmanin yontemsel
cercevesi, kiiresel finansal kriz donemini inceleyen Ding vd.
(2016) calismasi dikkate alinarak olusturulmustur. Ancak
model yapist ve uygulama, Tiirkiye piyasasinin 6zellikleri
ile COVID-19 donemine ozgii dinamikler gbz oniinde
bulundurularak 6zgiin bicimde yapilandirilmistir. Bu
dogrultuda, Borsa Istanbul’da halka aciklik oranimin hisse
senedi likiditesi iizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla
temel model (Model 1) ve kontrol degiskenleri dahil edilmis
model (Model 2) olmak iizere iki farkli regresyon modeli
tahmin edilmistir.

Model 1:

DHO;, = By + B;HAO;+B,COVID; + B3(HAO;xCOVID,) + &  (2)

Model 2:
DHO;, = By + ByHAO;+B,COVID, + B3 (HAO;xCOVID,) +

3)

B4VOL;+BsGETj +B¢FYTic+B,PDje + &

Esitlik (2) ve Egitlik (3)’te DHO, firmasinin hisse senedi
devir hiz1 oranini; HAOH, i firmasinin halka aciklik oranin;
COVIDL, COVID-19 donemini temsil eden kukla degiskeni;
HAO,x COVID, ifadesi, etkilesim terimini; VOL,, i
firmasinin aylik volatilitesini; GET“, 1 firmasinin ortalama
aylik getirisini; FYT,, i firmasinin aylik kapamig fiyatini ve
PD, ise i firmasinin piyasa degerini gostermektedir. Her iki
modelde de bagimli degisken olarak DHO kullanilmustir.

Regresyon analizlerinde kullanilan HAO, VOL, GET, FYT
ve PD siirekli degiskenleri, karsilastirilabilirligi artirmak
ve Olcek farkliliklarini ortadan kaldirmak amaciyla analiz
oncesinde z-skoru yontemiyle standartlastirilmistir. Bu
yontem, her bir gozlemin kendi ortalamasindan sapmasinin
standart sapmaya boliinmesiyle hesaplanmakta ve 6zellikle
regresyon modelinde yer alan etkilesim terimlerinin
yorumlanabilirligini artirmaktadir. Ayrica katsayilarin bir
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birimlik standart sapma degisimine karsilik gelen etkileri
yansitmasina olanak tanmimaktadir. Bununla birlikte,
ekonomik yorumlarin dogru sekilde yapilabilmesi icin
degiskenlerin orijinal Olceklerinin de dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Modelde kullanilan tiim temel degiskenlerin zaman
boyutundaki olas1 trend etkilerini kontrol edebilmek
amaciyla, panel veri yapisina uygun Levin-Lin-Chu (LLC)
birim kok testi uygulanmigstir. Bu analizlerde, sabit terim ve
trend iceren bir panel veri yapisi esas alinmistir. Hem bagimhi
degisken devir hizi oran1 (DHO) hem de bagimsiz degiskenler
olan HAO, VOL, GET, FYT ve PD icin yapilan testlerde,
tim serilerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
belirlenmistir. Ornegin, bagiml degisken icin test istatistigi
-55,81 ve p-degeri < 0,0001 olarak bulunmustur. Bu bulgular,
modelde kullanilan degiskenlerin zaman i¢inde sistematik bir
trend icermedigini ve model tahminlerinin istatistiksel olarak
tutarh bir yapida elde edildigini gostermektedir.

Regresyon tahminleri klasik en kiiciik kareler (OLS)
yontemiyle  gerceklestirilmistir. ~ Standart  hatalarin
giivenilirligini artirmak amaciyla ii¢ farkli saglamlik
diizeltmesi uygulanmustir. Ilk olarak, heteroskedastisite
kaynakli sapmalarin azaltilmasit icin White (1980) robust
standart hatalar1 hesaplanmustir. ikinci olarak, zaman serisi
kaynakli otokorelasyonu gidermek amaciyla Newey ve West
(1987) tarafindan gelistirilen Newey-West standart hatalar
kullanmilmistir. Son olarak, veri setinin panel veri yapisinda
olmasi nedeniyle, firma bazinda kiimelenmig standart hatalar
(clustered standard errors) tahmin edilmistir. Bu yontem,
ayn1 firmaya ait gozlemler arasinda ortaya cikabilecek
korelasyonu dikkate alarak daha tutarli t-istatistikleri
elde edilmesini saglamaktadir (Arellano, 1987; Cameron
ve Miller, 2015). Nihai yorumlamalar, firma diizeyinde
kiimelenmis standart hatalara dayali olarak yapilmstir.

4. Bulgular

4.1 Tanimlayic Istatistikler

Bu boliimde, analizde kullanilan temel degiskenlere iligkin
tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Tablo 1°de sunulan
ortalama medyan ve standart sapma degerleri; firmalarin
likidite diizeyleri, halka aciklik oranlar1 ve diger temel
finansal gostergeleri hakkinda genel bir ¢erceve sunmaktadir.

Tablo 1 degerlendirildiginde, DHO ortalama degeri 1,528,
medyan1 ise 0,479 olarak hesaplanmigtir. Ortalama ile
medyan arasindaki belirgin fark, dagilimin saga carpik
oldugunu ve bazi firmalarda devir hizt oraninin oldukca
yliksek diizeylere ulastigint gostermektedir. Standart
sapmanin 5,67 diizeyinde olmasi, firmalar arasinda likidite
diizeylerinin belirgin bicimde farklilik gosterdigini ortaya
koymaktadir.

HAO ortalama degeri %42,23, medyan degeri ise %37,08
olarak bulunmustur. Bu degerler, Borsa Istanbul’daki
sirketlerin bilyiik boliimiintin %30 ile %50 arasinda halka
acik paya sahip oldugunu gostermektedir. Halka aciklik
oraninin %25,29 diizeyindeki standart sapmasi, firmalar
arasinda bu oran acisindan ciddi farkliliklar bulundugunu
gostermektedir.

FYT degiskeninin ortalama degeri 734,49 TL, medyan
degeri ise 8,92 TL olarak hesaplanmistir. Bu iki deger
arasindaki belirgin fark, fiyat dagiliminda asir1 u¢ degerlerin
bulundugunu ve hisse senedi fiyatlarinin oldukca genig bir
aralikta degistigini ortaya koymaktadir. Ayrica 15,678.60 gibi
son derece yiiksek bir standart sapma degeri, fiyatlarin oynak
yapisini ve firmalar arasi ciddi farkliliklar desteklemektedir.

PD degiskeni analizde logaritmik forma doniistiiriilerek
kullanilmigtir. Piyasa degeri icin hesaplanan ortalama
20,98, medyan ise 20,90’dir. Bu iki degerin birbirine
oldukca yakin olmasi, dagilimin simetrik bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Ote yandan, 2,05 diizeyindeki
standart sapma ise sirket biiyiikliikleri arasinda kayda deger
farkliliklarin bulunduguna isaret etmektedir.

GET degiskeninin ortalama de8eri %4,86 olarak
hesaplanmistir. Medyan degerin %1,36 ile ortalamadan
belirgin sekilde diisiik olmasi, bazi hisse senetlerinde
donemsel olarak oldukca yiiksek getirilerin elde edildigini
ve bu durumun dagilimin saga carpik bir yapida oldugunu
ortaya koymaktadir. %23,64 diizeyindeki yiiksek standart
sapma ise getirilerin genel olarak yiiksek oynaklik
sergiledigini ve homojen bir dagilim gostermedigini isaret
etmektedir.

VOL degiskeni ise getiriden farkli olarak daha dengeli ve
istikrarli bir dagilim gostermekte olup ortalama degeri
%3,41, medyant ise %3,16 olarak hesaplanmistir. Bu iki
degerin birbirine yakin olmasi ve %1,54 diizeyindeki diisiik
standart sapma, volatilitenin dagiliminin gorece istikrarh
oldugunu ve firmalar arasinda volatilite acisindan belirgin
bir farklilik bulunmadigini gostermektedir.

Tablo 1: Cahsmada Kullamilan Degiskenlere Ait Tanimlayici
Istatistikler

Degisken Ortalama | Medyan g::).ma g:;ls‘im
DHO (%) 1,528 0,4786 5,6687 19038
HAO (%) 42,231 37,08 25,2856 19038

FYT 734,487 8,9239 15678,6 19038

PD 20,979 20,904 2,0495 19038
GET 0,0486 0,0136 0,2364 19038
VOL 0,0341 0,0316 0,0154 19038

Std.: Standart, DHO: Devir hiz1 orani, HAO: halka aciklik oran1
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4.2 Korelasyon Analizi

Bu boliimde, calismada kullanilan temel degiskenler
arasindaki iligkileri analiz etmek amaciyla Pearson
korelasyon katsayilar1 hesaplanmigtir. Tablo 2°de yer alan
sonuglar, DHO ile diger degiskenler arasinda istatistiksel
olarak anlamli iligkilerin bulundugunu gostermektedir.

DHO ile HAO arasinda (r=0,09) ve VOL (r=0,11) ile
GET (r=0,07) arasinda pozitif iligkiler gozlemlenmistir.
Bu sonuglar, halka aciklik orani yiiksek, oynaklig: fazla ve
getirisi yiiksek olan hisse senetlerinde islem hacminin artma
egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Buna karsilik,
DHO ile PD arasinda negatif ve anlaml bir iliski bulunmasi
(r=-0,25), biiyiik olcekli firmalarin hisse senetlerinin gorece
daha az el degistirdigine isaret etmektedir.

HAO ile PD arasinda oldukg¢a giiclii ve negatif yonlii bir iligki
bulunmaktadir (r -0,38). Bu durum, Borsa Istanbul’da biiyiik
Olcekli firmalarin genellikle daha diisiik halka agiklik oranina
sahip oldugunu gostermektedir. HAO ile VOL (r=0,01), GET
(r=-0,02) ve FYT (r=-0,04) arasindaki korelasyon katsayilar1
ise oldukca diisiik diizeydedir. Bu bulgular, halka acgiklik
oraninin diger mikro yapisal degiskenlerle olan iligkilerinin
zayif oldugunu ve bu nedenle analitik acidan bagimsiz bir
degisken olarak degerlendirilebilecegini gdstermektedir.

FYT ile diger deg8iskenler arasindaki iligkiler genel olarak
zayif diizeyde olup yalnizca PD ile gozlenen pozitif
korelasyon (r = 0,05) istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu,
hisse senedi fiyatinin dogrudan likidite ya da getiri ile giiclii
bir dogrusal iligki icerisinde olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 2: Temel Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Degiskenler DHO HAO FYT VOL GET PD
DHO 1

HAO 0,094%** 1

FYT -0,012 -0,038%* 1

VOL 0,106%* 0,007 0,033%#%* 1

GET 0,069%* -0,023%* 0,016* 0,102%%* 1

PD -0,246%* -0,375%* 0,046%* -0,165%* 0,009 1
#kp < 0,01, #p < 0,05, *p < 0,1.

DHO: Devir hizi orani, HAO: Halka agiklik oram

Sekil 1. Halka agiklik orani ile piyasa likiditesi arasindaki iligki
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VOL ile GET arasinda pozitif ve anlamli bir iligki mevcuttur
(r=0,10). Bu bulgu, oynaklig1 yiiksek hisselerin daha
yiiksek getiriler sunma potansiyeline sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Ote yandan, VOL ile PD arasindaki negatif
korelasyon (r=-0,17), biiylik firmalarin fiyatlarinin daha
istikrarli olduguna isaret etmektedir.

Korelasyon katsayilarinin bazi degisken ciftleri arasinda
anlaml iligkilere isaret etmesi, regresyon analizinde ¢oklu
dogrusal baglanti (multicollinearity) riskinin goz Oniinde
bulundurulmasini gerekli kilmigtir. Bu dogrultuda, bagimsiz
degiskenler icin Varyans Sisirme Faktorii (VIF) analizi
gerceklestirilmistir. Elde edilen tiim VIF degerleri 2’nin
altinda kalmis; en yiiksek deger 1,68 olarak hesaplanmistir.
Bu bulgular, modelde kayda deger bir coklu dogrusal
baglanti sorunu bulunmadigini ve degiskenler arasi dogrusal
iligkilerin tahmin edilen regresyon katsayilarim1 bozucu
nitelikte olmadigin1 gostermektedir. Dolayisiyla, tahmin
sonuglarinin  giivenilirligini zayiflatacak sistematik bir
yapisal sorun veya model ihlali tespit edilmemistir.

Sonug olarak, devir oraninin 6zellikle halka agiklik orani,
volatilite ve getiri ile pozitif iligkili oldugunu ve buna
karsin firma biiyiikliigii ile ters yonlii hareket ettigini
ortaya koymaktadir. Bu bulgular, regresyon analizlerinin
kurulmasinda yol gosterici nitelik tagimaktadir.

4.3 COVID-19 Krizinde Serbest Dolasimmn islem Hacmi
Temelli Likidite Uzerindeki Etkisi

Bu boliimde, regresyon analizinden once, DHO ile HAO
arasindaki iligkinin zaman icindeki degisimini ve kriz
donemlerine 6zgili farkliliklarin1  incelemek amaciyla
grafiksel bir analiz gerceklestirilmistir. Bu analiz, s6z
konusu iki degiskenin birlikte nasil hareket ettigini ve
COVID-19 donemine 6zgii ayrismalar1 gorsel olarak ortaya
koymay1 amaglamaktadir. Elde edilen bulgular Sekil 1’de

sunulmakta olup, bu sekil HAO ile DHO arasindaki iligkinin
hem zamana bagl degisimini hem de kriz doneminde ortaya
cikan yapisal farklilasmasini birlikte gostermektedir.

Sekil 1’in sol panelinde yer alan grafik, 2020-2024
doneminde ortalama HAO ve DHO degerlerinin aylik
bazda degisimini gostermektedir. Bu dogrultuda, halka
aciklik oraninin zaman igerisinde gorece yatay ve istikrarli
bir diizlemde seyrettigi; buna karsilik devir hizinda
ozellikle pandemi sonrast donemde belirgin bir azalma
egilimi sergiledigi gozlemlenmektedir. Bu  gOriiniim,
piyasa likiditesinde yapisal bir daralma yasandigina isaret
etmektedir.

Sekil 1’in sag panelindeki grafikte, COVID19- dénemi ile
diger donemler arasinda HAO-DHO iligkisi karsilastirmali
olarak incelenmistir. COVID19- doneminde (Mart 2020-
Aralik 2021), halka aciklik oranmi ile likidite arasinda
pozitif yonlii bir iligki gozlenirken, diger donemlerde bu
iligkinin zayifladig1 ve ters yonli bir egilime doniistiigi
goriilmektedir. Bu durum, kriz donemlerinde yiiksek halka
aciklik oranina sahip sirketlerin piyasa likiditesini gorece
daha giiclii sekilde koruyabildigine isaret etmektedir. Ayrica,
COVID19- doéneminde yatirimci davraniglarindaki degisim
ve islem hacmindeki artigin, bu firmalarda likiditeyi artiric
yonde etkide bulundugu sdylenebilir.

Grafiksel incelemelerin  ardindan, HAO’nun DHO
tizerindeki etkisini ampirik olarak degerlendirmek amaciyla
coklu dogrusal regresyon analizleri gerceklestirilmistir. Bu
cercevede, ilk olarak yalmizca temel degiskenleri igeren
Model 1 tahmin edilmis; ardindan, kontrol degiskenlerinin
eklendigi Model 2 uygulanmigtir. Her iki model sayesinde,
halka aciklik oraninin likidite {izerindeki etkisinin COVID-19
doneminde nasil degistigi ayrintili bicimde analiz edilebilmis
ve ilgili sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Hisse Devir Oram icin COVID Diéneminde Serbest Dolasimin Etkisi

Model 1 Model 2
Degiskenler Katsayilar t-Istatistigi Katsayilar t-Istatistigi
Sabit Terim 0,877 17%*% 13,46 0,7268%*#%* 14,32
HAO 0,3221#%*%* 5,91 0,2960%%*%* 5,17
COVID 1,4939%3#* 6,61 1,4322%% 6,58
HAO x COVID 0,5158%* 2,67 0,5484%* 2,83
VOL 0,5640%%*%* 4,49
GET 0,2962%#%%* 6,16
FYT -0,0407%#%* -5,32
PD -0,0814%#%** -3,93
R? 0,02918 0.,0441
Diizeltilmis R? 0,02902 0,04375
#Ep < 0,01, #p < 0,05, *p < 0,1.
COVID: Koronaviriis hastaligi, HAO: Halka agiklik oram
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Model 1 sonuglari, HAO’nun DHO iizerindeki etkisinin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermekte
olup, HAO’nun piyasa likiditesini artirdig1 yoniindeki
caligmalart desteklemektedir (Brockman vd., 2009; Ding vd.,
2016, El-Nader, 2018). Dolayistyla, HAO yiiksek firmalarin
daha yogun islem gordiigii ve dolayisiyla daha likit oldugu
soylenebilir. Diger yandan, COVID-19 donemini temsil
eden kukla degiskenin pozitif ve anlamli katsayisi, kriz
siirecinde islem hacminde bir artis yasandigini ve bireysel
yatirnmcilarin artan piyasa oynakligina karsi daha aktif bir
tutum sergilemis olabilecegini gostermektedir (Baker vd.,
2020; Ramelli ve Wagner, 2020).

Etkilesim terimine iliskin bulgular, COVID-19 doneminde
HAO’nun likidite iizerindeki olumlu etkisinin daha da
giiclendigini ortaya koymaktadir (f=0,5158; p<0,01). Bu
sonug, kriz doneminde HAO’su yiiksek firmalarin likidite
daralmasindan daha az etkilendigi yoniindeki hipotezi
desteklemektedir. Ayrica, bu bulgu Brunnermeier ve
Pedersen’in (2009) cercevesiyle de uyumlu olup, piyasa
yapicilarinin veya likidite saglayicilarimin geri c¢ekildigi
donemlerde, genis bir yatirimci tabanina sahip sirketlerin
piyasa likiditesini koruma agisindan daha direngli olduklarini
gostermektedir.

Kontrol degiskenlerinin dahil edildigi Model 2’de HAO’nun
DHO iizerindeki pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkisi
korunmugtur. Ayrica, COVID-19 donemini temsil eden
kukla degisken ile HAO arasindaki etkilesim terimi de
pozitif ve anlamli olup, kriz siirecinde HAO’nun likiditeyi
artirici etkisinin devam ettigini gostermektedir.

Regresyon bulgulari, COVID-19 doneminde Borsa
Istanbul’da likidite seviyelerinde beklenenin aksine
bir daralma degil, istatistiksel olarak anlamli bir artig
yasandigin1 ortaya koymaktadir. Genisletilmis Model 2’de
COVID-19 donemini temsil eden kukla degiskenin pozitif
ve yliksek diizeyde anlamli katsayist (B = 1,4322; p <
0,01), kriz siirecinde hisse senetlerinin devir oranlarinda
belirgin bir artis yasandigim gostermektedir. Ortalama
devir oraninin 1,528 oldugu dikkate alindiginda, bu katsay1
yaklagik %94’liik bir artisa karsilik gelmektedir. Bu oran,
1,4322°nin 1,528’e boliinmesiyle elde edilmis olup yatirimct
davraniglarindaki degisime dikkat ¢ekmektedir. Bu artis,
COVID-19 doneminde bireysel yatirimcilarin  piyasa
oynakligina daha duyarli hale gelmeleri ve kisa vadeli islem
egilimlerinin yogunlagmasiyla aciklanabilir. Halka aciklik
orant ile kriz donemi arasindaki etkilesim teriminin pozitif ve
anlaml katsayis1 (f = 0,5484; p <0,01), halka aciklik orani
yiiksek firmalarin kriz doneminde likidite diizeylerinin daha
da giiclendigini gostermektedir. Bu katsayinin, ortalama
devir orant olan 1,528’e¢ orami yaklasik %36’ya karsilik
gelmekte olup, bu durum kriz doneminde gozlemlenen

toplam likidite artiginin yaklagik li¢te birinin yalnizca halka
aciklik oranindaki farkliliklardan kaynaklandigini ortaya
koymaktadir.

Ding vd. (2016) tarafindan 2008 kiiresel finansal krizi i¢in
yapilan benzer bir analizde, halka ag¢iklik oran1 yiiksek olan
firmalarin likidite kurumasindan daha az etkilendigi tespit
edilmistir. Ancak bu c¢alismadan farkli olarak, COVID-19
orneginde genel bir likidite daralmasi yerine, islem
yogunlugunda anlamli bir artis gézlemlenmistir. Bu bulgu,
halka aciklik oraninin yalnizca likidite diizeyini belirlemekle
kalmayip, aym1 zamanda piyasa soklarma karst likiditenin
goreli tepkisini sekillendiren yapisal bir unsur oldugunu
ortaya koymaktadir.

Calismada kullanilan kontrol degiskenleri, hisse senetlerinin
islem hacmi ve piyasa likiditesi {iizerinde belirleyici
etkiler ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuclara gore,
volatilite degiskeninin katsayisinin pozitif (f = 0,5640; p
< 0,01) ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, piyasa
oynakliginin arttigr donemlerde yatirimcilarin iglem yapma
egiliminin giiclendigine isaret etmektedir. Benzer sekilde,
aylik getiri degiskeninin pozitif katsayis1 (f = 0,2962; p <
0,01), getirilerin yiiksek seyrettigi donemlerde alim-satim
faaliyetlerinin arttigin1  gostermektedir. Diger yandan,
kapanis fiyat1 degiskeninin negatif katsayisi (f = -0,0407; p
< 0,01), hisse fiyat1 yiikseldikge iglem sikliginin azaldigini
ortaya koymaktadir. Piyasa degeri degiskeninin negatif ve
anlaml katsayisi (f = -0,0814; p < 0,01) ise biiyiik ol¢cekli
firmalarin hisselerinin daha smirli el degistirdigini ve
islem hacmi agisindan daha duragan bir yap1 sergiledigini
gostermektedir. Bu bulgular, firma biiyiikligii, hisse
fiyat diizeyi, getiri ve volatilite gibi faktorlerin yatirimci
davraniglar iizerinde etkili oldugunu ve bu dogrultuda hisse
senedi piyasasindaki islem yogunlugu ile likidite diizeyini
farkli yonlerde sekillendirdigini ortaya koymaktadir.
Modelin agiklayicilik  giici, kontrol degiskenlerinin
eklenmesiyle birlikte artis gOstermistir. Bu  durum,
firmaya 0zgii yapisal unsurlarin iglem hacmi itizerindeki
etkisini vurgulamakta ve halka aciklik oraninmin etkisinin
bu faktorlerden bagimsiz olarak anlamhi kaldigim
gostermektedir. Bu bulgu, Merton’un (1987) gelistirdigi
taninirlik hipotezi ile de tutarli olup taninirligi yiiksek
sirketler, daha genis yatirimer kitlesine ulagarak daha aktif
bir piyasa olusumuna katki sunmaktadir.

White (1980) robust standart hatalar, Newey ve West (1987)
otokorelasyon diizeltmesi ve firma bazli kiimelenmis
standart hatalar (Arellano, 1987; Cameron ve Miller, 2015)
gibi saglamlik kontrollerinde katsayilarin yonii, biiytikliigii
ve anlamlilik diizeyleri korunmustur. Bu durum, sonuglarin
hem istatistiksel hem de ekonomik anlamda giiclii ve
giivenilir oldugunu gostermektedir.
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Sonug¢ olarak, elde edilen bulgular halka agiklik oraninin
likiditeyi artirict etkisini dogrulamakta ve bu etkinin
ozellikle COVID-19 gibi kriz donemlerinde daha belirgin
hale geldigini ortaya koymaktadir. Bulgular, halka agiklik
oraninin likidite daralmasina karst koruyucu bir rol
oynayabilecegini ve piyasa istikrarinin siirdiiriilmesine katki
saglayabilecegini gostermektedir (Ding vd., 2016). Boylece,
halka acikligin kurumsal yonetisim, yatirnmci davranist ve
piyasa diizenlemeleri acisindan yapisal onemi bir kez daha
vurgulanmaktadir.

5. Sonug¢

Bu calisma, COVID-19 pandemi doneminde halka agiklik
oraninin hisse senedi likiditesi iizerindeki etkisini, Borsa
Istanbul’da islem goren sirketler ozelinde analiz etmeyi
amaclamigtir. Likidite gostergesi olarak hacim temelli bir
oOlciit olan hisse senedi devir hizi kullanilmig ve 2020-2024
donemine ait aylik veriler cercevesinde c¢oklu dogrusal
regresyon analizleri gerceklestirilmistir. Analizlerde, halka
aciklik oraninin yani sira kriz dénemi etkisini temsil eden bir
COVID-19 kukla degiskeni ve bu iki degiskenin etkilesimini
iceren modeller tahmin edilmis, ayrica firma ve piyasa
karakteristiklerini kontrol eden degiskenler modele dahil
edilmistir.

Elde edilen bulgular, halka ac¢iklik oraninin likiditeyi artirict
yonde anlamli bir etki yarattigini ortaya koymaktadir. Bu
sonug, halka ac¢iklik oraninin iglem hacmini ve yatirimci
ilgisini artirarak piyasa likiditesini destekledigi yoniindeki
literatiirde genel kabul goren goriislerle oOrtiismektedir.
Ayrica, s0z konusu etkinin yalnizca normal donemlerde
degil, COVID-19 gibi belirsizlik ve kriz ortamlarinda da
gecerliligini korudugu goriilmektedir. Halka acgiklik orani
yiiksek firmalarin hisse senetlerinin daha sik el degistirdigi
de analiz bulgulariyla desteklenmistir.

Regresyon sonuclari, COVID-19 doneminde Borsa
Istanbul’da likidite seviyelerinde anlamli bir arti
gozlemlendigini ortaya koymaktadir. COVID-19’u temsil
eden kukla degiskenin pozitif ve yiiksek diizeyde istatistiksel
olarak anlamli katsayisi, kriz doneminde hisse senetlerinin
devir oranlarinda belirgin bir yiikselis yasandigini
gostermektedir. Ortalama devir orani dikkate alindiginda, bu
artis yaklasik %94 seviyesindedir. Ayrica, halka ac¢iklik orani
ile COVID-19 donemi arasindaki etkilesim teriminin pozitif
ve anlamli olmasi, bu dénemde halka aciklik orani yiiksek
firmalarin daha likit hale geldigine isaret etmektedir. Bu
bulgular, gelismis piyasalarda kriz donemlerinde gozlenen
likidite daralmalarinin aksine, Tiirkiye’de COVID-19
siirecinde islem hacminin arttigin1 ve piyasa likiditesinin
gliclendigini gostermektedir.

COVID-19 doneminde Tiirkiye piyasasinin likidite
acisindan sergiledigi farklilasmanin temel nedenlerinden

biri, bireysel yatirimci ilgisindeki kayda deger artigla
aciklanabilir. Pandemi sonrasinda yiiksek enflasyon, Tiirk
lirasindaki deger kaybi ve geleneksel yatirim araglarinin reel
getirilerinde yasanan diisiis, yatirnmcilar1 alternatif yatirim
alanlarina yoneltmistir. Bu siirecte, hisse senedi piyasasi
ozellikle bireysel yatirimcilar igin One ¢ikan bir yatirim
mecrast haline gelmistir. 2020 sonrast donemde Borsa
Istanbul’daki yatirime1 sayisinda hizlhi bir artig gozlenmis
olup ¢ok sayida bireysel yatirnmci, halka arzlara katilarak
sermaye piyasasina girig yapmustir. 2019 sonunda yaklagik
1,2 milyon olan bakiyeli hisse senedi yatirimer sayisi, 2020
sonunda yaklasik 2 milyona ve 2023 sonunda 7,6 milyona
ulagarak dort yilda alti kattan fazla artis gostermistir.
Dolayisiyla bireysel yatirimcilarin yogun talebi, islem
hacmini artirarak piyasa likiditesini Onemli oOl¢iide
desteklemistir. Bu yapisal doniistim, kriz kosullarina ragmen
Tiirkiye’de likidite daralmasi yerine belirgin bir likidite artist
yasanmasina katki saglamigtir. Diger iilke Orneklerinden
farkli olarak, Tiirkiye’de bireysel yatirimcilarin piyasaya
aktif katilimi, kriz doneminde dahi likiditenin korunmasina
ve hatta genislemesine katki saglamistir.

Kontrol degiskenlerinin modele dahil edildigi genisletilmis
regresyon analizlerinde de bu temel bulgularin gecerliligini
korudugu gozlemlenmistir. Volatilite ve getiri degiskenleri
icin elde edilen pozitif katsayilar, piyasalardaki oynaklik ve
yiiksek getiri beklentisinin iglem hacmini artirma yoniinde
etkili oldugunu gostermektedir. Diger yandan, kapanis fiyati
ile piyasa degeri degiskenlerinin negatif katsayiya sahip
olmasi, yiiksek fiyath ve biiyiik 6lgekli hisselerin daha az
islem gordiigiinii ve yatirimcilar arasinda daha simirh el
degistirdigini ortaya koymaktadir.

Sonug¢ olarak, calisma bulgular1 halka agiklik oraninin
likiditeyi artirici roliinii ve bu etkinin kriz donemlerinde daha
fazla giiclendigini ortaya koymaktadir. Bu cercevede, halka
aciklik oraninin sadece normal donemlerde degil, belirsizlik
ve likidite riskinin yiiksek oldugu kriz ortamlarinda da
piyasa isleyisinin siirdiiriilebilirligi acisindan Onemli bir
kurumsal 6zellik oldugu sdylenebilir. Yatirimcilar agisindan
degerlendirildiginde, halka aciklig1 yiiksek firmalarin hisse
senetleri, 6zellikle kriz donemlerinde daha sik el degistirme
kapasitesiyle one ¢ikmakta ve bu durum likidite avantaji
saglamaktadir. Bu nedenle, yatirim Kkararlarinda halka
aciklik diizeyinin dikkate alinmasi, piyasa oynakliginin
yiiksek oldugu donemlerde islem maliyetlerini azaltmak ve
piyasa ¢ikis kolaylig1 saglamak acisindan fayda saglayabilir.

Diizenleyici kurumlar acisindan ise, halka acikligin
artirlmasia yonelik politika ve uygulamalarin yalnizca
seffaflik ve yatirimec1 korumasi degil, ayn1 zamanda piyasa
dayanikliligir iizerinde de olumlu etkileri olabilecegi
goriilmektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda,
yatirrmcl tabanini  genisletmeye, sahiplik yogunlugunu
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azaltmaya ve kamusal bilgi diizeyini artirmaya yonelik
sermaye piyasasi reformlari, kriz donemlerinde piyasa
istikrarinin korunmasina katki saglayabilir.

Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma i¢in finansal destek almadigini beyan
etmistir.
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