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Ozet

Likit sermaye piyasalar1 finansal varliklarin alim-satim fiyat arali§inin dar oldug
elden ¢ikarilma hizinin yiiksek ve islem maliyetlerinin diisiik oldugu piyasala:
ifade etmektedir. Sermaye piyasasi yatirimcilari yatirim karari alirken gesit
unsurlardan etkilenirler. Bu unsurlar bazen bir yatirimcinin rasyonel davranma:
sonucu takip etmesi gereken veriler iken, bazen ¢esitli psikolojik faktorlerde
olugsmaktadir. Yatirim davranist hem rasyonel yatirimcilar igin hem de irrasyonc
yatirimcilar igin risk algisma bagl olarak gelismektedir. Yatirimcilarin riske ola
bakis acilarinin farklilik gostermesi de davranigsal bir durum olup ¢esit
endekslerle Olgiilebilmektedir. Bu ¢alismada, yatirimcilarin sahip olduklari ris
algilarinin sermaye piyasasindaki yansimasi likidite a¢isindan arastirilmistir. Bors
Istanbul yatirimeilarinin  yatirm davramslart ile sermaye piyasasi likidite:
arasindaki bu iliski Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile arastirilmustir. Ris
istah1 RISE ile Borsa Istanbul piyasa endeksinin likiditesi ise Amihud likidit
yetersizligi orani ile 6l¢iilmiistiir. Nedensellik testinden elde edilen bulgular, ris
istahi ile piyasa likiditesi arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugun
ve bu iliskinin likiditeden risk istahina dogru oldugunu gostermektedir.

Abstract

Liquid capital markets are the markets where the bid-ask spread of financial
assets is narrow, the rate of disposal is high and transaction costs are low.
Capital market investors are affected by various factors when making an
investment decision. These factors are sometimes the data that an investor
should follow as a result of rational behavior, sometimes it consists of various
psychological factors. Investment behavior develops depending on risk
perception for both rational investors and irrational investors. It is also a
behavioral situation that investors' perspectives differ at risk and can be
measured by various indices. In this study, the reflection of the risk perceptions
of investors in the capital market has been investigated in terms of liquidity.
This relationship between the investment behavior of Borsa Istanbul investors
and capital market liquidity was investigated with Toda-Yamamoto causality
analysis. Risk appetite was measured with the RISE and Borsa Istanbul market
index liquidity with Amihud's illiquidity ratio. Findings from the causality test
show that there is a unidirectional causality relationship between risk appetite
and market liquidity, and this relationship is from liquidity to risk appetite.
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1. Giris

Sermaye piyasasi yatirimcilariin yatirim kararlarini ¢esitli faktorlerin etkiledigine iliskin
teoriler finans literatliriiniin en ¢ok yogunlastigi konulardan olmustur. Bu faktorler daha ¢ok
firmanin ge¢mis fiyat verileri, mali tablo verileri, sektor analizi, firmanin piyasa ile birlikte
hareketinin 6l¢iilmesi ve makroekonomik gostergelerin etkileri gibi sayisal verilere
dayanmaktadir. Kamuya agiklanan ve agiklanmayan tiim bilgilerle birlikte firmanin gegmis fiyat
verilerinin tim yatirimcilar tarafindan aymi anda degerlendirildigi etkin bir piyasada,
yatinmcilarin ekstra kazang saglayamayacagini savunan Fama’nin (1970) bu tezine karsin
Kahneman ve Tversky (1979) yatirnmcilarin rasyonel davranmadiklarini ve bir yatirnm karari
alirken davranigsal faktorlerin yatirnm kararlarina yon verdigine dolayisiyla piyasada bazi
anomalilere dikkat ¢ekmislerdir. Bu yaklagima gore, yatirimcilar rasyonel davranmayip bir ¢ok
yanlilikla hareket etmektedirler.

Yatirimeilarin davranigsal yanliliklarinin yam sira riske bakis agilar1 da yatirim kararlarini
etkilemektedir. Piyasaya gelen bir haberin yatirimei tarafindan nasil yorumlandigi ve bu yorum
Karsisinda nasil bir risk alarak yatirim yapacagi yatirnmcinin risk istahi ile ilgilidir. Risk istahi,
yatirimeilarin riske karsi ne kadar istekli oldugunu gosteren bir kavramdir. Yatirimcilar temelde
riskten kacan, riski seven ve riske duyarsiz kalan olmak tiizere farklilasirlar. Her bir yatirimei
tirtinin risk tercihi farkli diizeylerdedir. Dolayisiyla riske karsi tutumlari da farklilik
gostermektedir.

Yatirimeilarin gerek davranissal, gerek risk istahi, gerekse gecmis (fiyat, mali tablo,
makroekonomik gostergeler gibi) verilerle sergilemis olduklart yatirim davranigt menkul kiymet
almak ya da satmakla sonuglanmaktadir. Bu alim-satim sirasinda olusan fiyatlar ve fiyat araligi
ilgili menkul kiymetin degeri dolayisiyla firmanin degeri, sermaye maliyeti ve fiyat olusumu
gibi ¢esitli degiskenleri etkilemektedir. Ciinkii alim ve satim taleplerinin zamaninda ve
degerinden kaybetmeden karsilanmasi ilgili menkul kiymet yatirimcilari igin Onem
arzetmektedir. Iste bu alim-satim ile ilgili fiyat farki, islem miktar1, islem hacmi ve olusan
fiyatlar likiditeyi ifade etmektedir. Likidite veya bir varligin diisiik bir maliyet ile zamaninda
nakde doniistiiriilebilme kolayligi, sermaye piyasalarinda 6nemli rol oynamaktadir. Ciinki
piyasalarin likit olmasi islem maliyetlerinden fiyat olusumuna, sermaye maliyetinden finansal
performansa kadar bir¢cok degiskeni olumlu etkilemektedir. Bu nedenle likidite kavraminin hem
menkul kiymet hem de piyasa bazinda incelenmesi 6nem kazanmaktadir. Bu inceleme sirasinda
likiditenin o6l¢iildiigl birgok 6l¢iit ile karsilagilmistir. Bunlar i¢inde en uygun olani alim-satim
fiyat aralig1r (bid-ask spread) olgiitiidiir. Ancak alim-satim fiyat aralifi ¢ok fazla sayida
mikroyap1 verisi gerektirir ve bir ¢ok piyasada hesaplanmamaktadir. Bu nedenle islem miktart
ve getiri bazli gostergeler agirlikli olarak kulanilmaktadir.

Borsa Istanbul (BIST) gelismekte olan bir piyasadir ve piyasa derinligi zayiftir. Bu
nedenle piyasaya gelen bilgiler menkul kiymet fiyatlarinda yiiksek oynakliga sebep
olabilmektedir. Bu caligmada piyasada yatirnmcilarin risk istahlarma gore almis olduklarn
pozisyonun piyasa likiditesi ile olan iliskisi arastirilmistir. Bir bagka deyisle ¢alismanin amaci,
yatirimeilarin risk istahlan ile piyasa likiditesi arasinda nedensel bir iliski olup olmadigini
ortaya koymaktir. Bu amacla Borsa Istanbul i¢in Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan
yayinlanan RISE endeksi ve Amihud likidite yetersizligi Olgiileri kullanilarak risk istahi ile
piyasa likiditesi arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto (1995) testi kullanilarak
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arastirilmigtir. Elde edilen bulgulara gore, iki degisken arasinda tek yonlii bir iliskiye
rastlanmistir. Elde edilen bulgularin literatiire en 6nemli katkis1 gelismekte olan bir sermaye
piyasast olan Borsa Istanbul igin yatirimci goziinden risk istah1 ve likidite iligkisinin ortaya
konulmas1 olacaktir. Ayrica bu konunun yerli alanyazinda yeteri kadar ¢alisilmamis olmasi da
calismay1 6nemli kilmaktadir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Birinci boliim aragtirmanin motivasyonunua iligskin
aciklamalarin yer aldigi giris boliimiidiir. Ikinci béliim teorik cerceve kapsaminda likidite ve
risk istah1 kavramlarindan ve yatirim kararlari icin éneminden olusmaktadir. Ugiincii boliimde
likidite ve risk istahi iliskisini aragtiran g¢aligmalar 6zetlenmistir. Dordiincii bolimde ¢alismada
kullanilan degiskenler ve kullanilan yontem anlatilmis ayrica degiskenler arasindaki iligkiyi
ortaya koyan analiz sonuglarina yer verilmistir. Son olarak besinci boliimde bulgular
degerlendirilerek sonuclarin literatiire olan katkist agiklanmustir.

2. Teorik Cerceve

Calismanin teorik cercevesi, likidite ve risk istah1 kavramlariin ne oldugu ve sermaye
piyasalart i¢in oneminden olusmaktadir. Her iki gdsterge sermaye piyasasi yatirimcilarinin
yatirim kararlarini etkilemektedir. Bu nedenle hem risk istah1 hem de likidite teorik olarak bu
boliimde ele alinmugtir.

2.1. Likidite

Finans literatiiriinde likiditenin en genel tanimui, bir varligin degerinden kaybetmeden
nakde doniisebilme yetenegidir. Bu tamim sermaye piyasasi likiditesi agisindan
degerlendirildiginde eldeki fonlarin degerinden kaybetmeden nakde doniisebilmesi ve ayni
zamanda ihtiya¢ duyulan fonlarin zamaninda bulunabilmesi seklinde ifade edilebilir.

Sermaye piyasast likiditesi tanimlanirken cesitli faktorlerle birlikte degerlendirilmistir.
Amihud Mendelson ve Pedersen’e (2013) goére, piyasa likiditesi piyasalardaki islem
kolayligidir. Amihud piyasa likiditesini islemlerin fiyat araligi, piyasanin derinligi ve volatilite
olmak iizere ii¢ unsura baglamaktadir. Buna gore, likit piyasalar volatiletinin ve alim-satim fiyat
araligmin diisik oldugu islem hacmi yiiksek piyasalardir. Genis ve derinligi olan giiglii bir
piyasada istenilen miktardaki bir varlik hizlica ve fiyatindan minumum degisimle islem goriir.
Bu baglamda, islem hacimlerinin azalmasi, alim-satim fiyat araliginin artmasi veya volatilitenin
artmas1 gibi sinyaller likidite riskini ortaya c¢ikarabilir. Castagna ve Fede (2013) piyasa
likiditesini bir finansal varligin kisa siirede, diisitk maliyetle ve fiyati etkilemeyecek sekilde
alim-satim iglemlerinin yapilabilme yetenegi olarak ifade etmis ve temettii ddemelerinin 6nemli
oldugunu vurgulamislardir. Diger taraftan Farboodi ve Veldkamp (2017), temettii ddemeleri ile
likiditenin iliskisiz olduguna dikkat ¢ekmisler ve likiditeyi tanimlarken piyasa etkinliginin bir
Ol¢iisii oldugunu ve bilgi igermeyen bir alim-satimin (uninformed trade) fiyat etkisi olarak ifade
etmiglerdir. Sun (2016) varliklarin piyasa islem saatleri igerisinde herhangi bir zamanda hizlica,
minimum maliyet ve uygun fiyatla satilmasini piyasa likiditesi olarak tanimlamaktadir. Fang,
Noe ve Tice (2009) ise likiditenin piyasa fiyatlarinin bilgi igerigini artirdigini ileri siirmiislerdir.
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Ihtiyag duyulan fon miktar1 bulunamadiinda ve/veya fonlarmn giris-¢ikis zamanlamalar
uymadiginda likidite riski ile kars1 karsiya kalinmaktadir. Likit piyasalarda islem maliyeletleri
yok denilecek kadar diisiik miktarlardadir ve bu maliyetlerin artmasit bir likidite riski
gostergesidir.  Piyasa likidite riski, varligin teorik fiyatindan hizlica alim satimin
yapilamamasina sebep olmaktadir (Castagna ve Fede, 2013). Diinya iizerinde gergeklesmis olan
bircok ekonomik krizin Onemli nedenleri arasinda likidite yer almaktadir. Likidite
yonetimindeki basarisizligin sonuglart agir olabilmekte ve piyasadaki tiim ilgili taraflari
etkileyip bagka risklere de sebep olmaktadir. 2008 yilinda Lehman Brothers olayinda karli
firmalarin likidite yonetimindeki basarisizligi nedeni ile ekonomik kriz ¢ikmustir (Ayaydin ve
Karaaslan, 2014). Akdogan ve Oztiirk’iin (2014) yaptiklar1 ¢alisma bu paralelde bir sonug
ortaya koymustur. Buna goére Almanya, Ingiltere, Fransa, italya, Avusturalya ve Tiirkiye’deki
piyasalarda paylari islem goren firmalarin sik sik likidite riski ile karsilastiklart ve bu riskin
beraberinde kredi riskinin de geldigi gorilmistiir.

2.2. Risk istah1

Risk kavrami, gelecege yonelik bilinmezligin Sl¢iilebilen kismidir ve beklentinin sapma
olasihgim ifade eder. Genel anlamda olumsuzluk igeren bu kavram finans sistemi i¢inde yer
alan kurumlari, araglari, yatirimlari, yatirimcilari ve getirileri 6nemli dlgiide etkiler.

Risk yatirnmcilarin yatirim yapma motivasyonlarmin basinda gelmektedir. Ciinki
yatirimcilar, ¢esitli risklerden uzak durabilmek veya bu risklerin yaratacagi zararlardan miimkiin
oldugunca az etkilenmek istedikleri i¢in yatirim yaparlar. Yani, finansal yatirimlar riskten
korunmak amaci ile gergeklestirilir. Risk, finansal yatirnmin temel unsurlarindan biri olmasina
karsin, ayn1 zamanda, yatirimin en karmasik ve anlagilmayan 6zelliklerinden biridir (Anbar ve
Eker, 2009). Bunun sebebi ¢ok fazla degiskenin etkisi altinda olmasindan kaynaklanmaktadir.

Yatirimcilarin riske karsi olan tutumlarini yansitan bazi kavramlar bulunmaktadir. Bunlar,
risk istahi, risk toleransi, risk esigi veya risk smir1 gibi terimlerdir. Bu terimlerin es anlaml
olarak kullanildigi goriilmektedir. Piyasalarda belirsizlik az ve muhtemel getiriler yiiksek
oldugunda yatirimcilarin risk alma istekleri artacaktir. Artan bu istek, risk istahi olarak ifade
edilmektedir (Sarag, Iskenderoglu ve Akdag, 2016).

Dogrudan gozlemlenebilir bir deger olmayan risk istahi cesitli metodlar kullanilarak
sayisal bir degere doniistiiriilmeye ¢alisilmaktadir. Bu amagla olusturulan endeksler 6zellikle
rasyonel olmayan yatirimc1 davraniglarini agiklamaya ¢alisan arastirmacilar i¢in oldukga yararlt
olmustur. Aym zamanda yatirimeilar i¢in gelecek fiyat ve getiri tahminlerinde bir parametre
olarak kullanilarak yatirimeilarin riske karst tutumlarini arastiran ve riskin algilanmasina
yonelik yapilan ¢aligmalarim ilerlemesini saglamistir.

Yatirimcilarin risk diizeylerinin dl¢iilmesi igin gelistirilen risk endekslerinden en yaygin
olarak kullanilan1 global risk istahini 6lcen Volatalite Endeksi’dir (VIX). Tercih edilen diger bir
endeks, Isvigre Bankas tarafindan kullanilan Credit Suisse Endeksi’dir. Piyasanin oynakligini
ve riskini 6lgmek igin JP Morgan’in likidite, kredi ve dalgalanma endeksi olan LCVI, Isvigre
mengeeli UBS’in yatirimer duyarliligi endeksi (UBS), Merrill Lynch’in finansal stres endeksi
(ML) ve Avustralya merkezli Westpac risk istahi endeksi (WP) gibi farkli endeksler de
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bulunmaktadir (Sara¢ vd, 2016). Tiirkiye’de ise RISE olarak bilinen ve risk igtahin1 6lgen bir
endeks gelistirilmis ve MKK tarafindan haftalik olarak yaymlanmaktadir.

3. Literatiir

Literatiir incelendiginde, risk algisina yonelik c¢alismalarin  yogun olarak risk
algisindaki farkliliklarin nedenlerini anlamaya yonelik oldugu goriilmektedir. Demografik
faktorler olarak sayabilecegimiz cinsiyet, koken, medeni durum, egitim diizeyi, meslek ve gelir
diizeyi gibi degiskenler kullanilarak bu degiskenlerle risk istahinin nasil bir iliski icerisinde
oldugu arastirilmistir. Bu ¢aligmalar asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Demografik faktorler ile risk istahi arasindaki iligkiyi arastiran Usul, Bek¢i ve Eroglu’na
(2002) gore yashilarin risk istahlari genglerkinden azdir. Ayrica egitim diizeyi ve gelir durumu
degiskenleri arttikca risk istahinin da arttigi sonuglarina ulasilmistir. Caligmada  ayrica
akademisyen, bankaci, ev hanimi, 6grenci, memur ve serbest meslek sahiplerinden olusan fakli
meslek gruplari arasinda da kiyaslama yapilarak risk istahin en yiiksek oldugu grubun, ticaret
ile ugrasan serbest meslek sahipleri, en diisiikk oldugu grubun ise ev hanimlari oldugu sonucuna
aulasilmigtir. Medeni duruma gore farklilagsma ise bekarlarin evlilere goére risk istahlarmin
yiiksek oldugu yoniinde gergeklesmistir. Benzer bir ¢aligma Fan ve Xiao (2006) tarafindan ABD
ve Cin’deki yatirimeilar igin yapilmistir. Buna gore, gelir diizeyinin ABD’de genel olarak risk
istahin1 artirdigr gozlenirken Cin’de sadece %30’luk gelir grubu i¢in bu durumun gegerli oldugu
gbzlenmistir.

Kahyaoglu (2011) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (simdiki adiyla Borsa
Istanbul), hisse senedi alim-satim islemleri verilerine dayali yaptiklar1 calismada, kadin
yatirimeilarin  risk toleransinin erkek yatirimcilarinkinden daha yiiksek oldugu sonucuna
ulasmustir. Bunun aksine Sara¢ ve Kahyaoglu (2011) tarafindan IMKB’de 2007-2009 yillari
arasinda hisse senedi yatirmmi yapan bireysel yatirimcilarin demografik faktorleri kullanilarak
risk istahina yonelik yapilan ¢alismada erkek yatirimcilarin risk igtahlarini kadin yatirimcilardan
daha yiiksek oldugunu ileri siirmiislerdir. Ayn1 ¢aligmada gelir diizeyi yliksek olanlarin diisiik
olanlardan daha fazla risk istahina sahip oldugu goriilmiistiir.

Frinjs, Gilbert, Lehnert ve Tourani-Rad (2013) ulusal kiiltiir ile finansal y6netim kararlari
arasindaki iliskiyi kiiltiirin yonetimsel risk toleransi kapsaminda degerlendirmislerdir.
Bulgulara gore, CEO olarak ¢alisan {ist diizey yoneticilerin risk toleranslari i¢inde bulunduklari
toplumun risk toleransindan diisiiktiir.

Kara, Yildiz ve Karan (2015) bireysel emekliklik sistemi katilimcilarinin risk alma
davraniglar1 lizerine yaptigi c¢alismada yas ve risk alma arasinda bir iliski olmadigini ancak
cinsiyet, egitim durumu ve medeni halin risk istahini etkiledigini, daha fazla sigorta primi
Odeyerek daha yiiksek risk almak istedikleri sonuglarina ulagmislardir.

Sara¢ vd. (2016) ise yatirimcilarin kokeni ile risk arasindaki iligkiyi, yerli ve yabanci
yatinmcilarin risk istahlarinin tahmin edilebilirligi seklinde incelemislerdir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore yerli yatirimcilarin risk istahlar1 tahmin edilebilmektedir. Ancak yabanci
yatirimeilarin risk istahlart iki davranis gostermektedir. Buna gore yabanci yatirimcilarin risk
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istahlan diisme egiliminde oldugu donemlerde tahmin edilebilirken artma donemlerinde tahmin
edilemez olduguna iliskin bir sonuca ulagilmstir.

Sadiq ve Ishag (2014), Cihangir, Sak ve Bilgin (2016) ve Chiang ve Xiao (2017)
yaptiklari ¢aligmada bekarlarin evlilere nazaran risk toleranslarinin yiiksek oldugunu ve daha sik
risk aldiklarini ortaya koymuslardir. Benzer bir ¢alismay1 Avrupa iilkeleri i¢in yapan Barasinska
ve Schafer (2017), toplumun kadina bakis acisi, cinsiyet ve ayrica iilkedeki kadin-erkek
esitliginin tilke risk istahini da degistirdigini ifade etmislerdir.

Rasyonel yatirnmcilarin = sermaye piyasasinda gosterecekleri davranigin  tahmin
edilebilirligi rasyonel olmayan yatirimcilara gore daha yiiksektir. Ciinkii rasyonel olmayan
yatirimcilar farkli yanlhiliklarla davranmakta ve piyasa likiditesini etkilemektedirler.

Baker ve Wurgler (2006) yatirimer duyarliigmin  yiiksek oldugu donemlerde
yatirimeilarin piyasalarda daha agresif davranacagini ileri siirmiislerdir. Boylelikle daha ¢ok
alim-satim islemi yapilacagimi ve bu davranis sonucunda da piyasanin likiditesinin fazla
olacagint eklemislerdir. Bu yaklasim Kumar ve Lee’nin (2006) yatirimeir duyarliliginin
piyasalardan ¢ikislara sebep oldugu agiklamasini desteklemektedir.

Dumas, Kurshev ve Uppal (2009) yaptiklari ¢alismada 6zgilivenleri asir1 yiiksek olan
rasyonel olmayan yatirimcilarin bir bilgi aldiklarinda risk istahlarimin arttigini, menkul kiymetin
fiyatindaki volatiliteyi arttirarak piyasa likiditesini etkilediklerini ortaya koymuslardir.

Cumming, Johan ve Dan (2011) 42 borsanin manipiilasyon, icerden 6grenenler (insider
trading) ve araci kurum c¢atigmasi ile ilgili pay piyasasi kurallarini incelemiglerdir. Bu kurallarin
piyasa likiditesi tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Yildirim (2011) 2007-2009 yillart arasinda yasanan kiiresel finans krizinin Tirk finans
sistemi {izerindeki etkisini piyasa likiditesi ile risk istahini kiyaslayarak tespit etmeye calistig
arastirmasinda, risk istahin1 VIX volatilite endeksi ile piyasa likiditesini ¢alismada olusturulan
bir piyasa likidite endeksini kullanarak incelemistir. Yapilan analizden elde edilen bulgulara
gore Tirkiye’de finansal piyasalarin krizden, ABD’ye kiyasla daha kisa siirede etkilendigi
sonucuna ulasilmstir.

Ajina, Lakhal ve Sougne (2015) kurumsal yatirnmcilarin diger yatirimcilara nazaran
sirketlere yonelik 6zel bilgilere ulasabildiklerini ve bdylelikle asimetrik bilgi sorununa sebep
olduklarini ileri siirmiiglerdir. Ortaya ¢ikan asimetrik bilgi probleminin ise piyasa likiditesini
olumsuz etkiledigini ortaya koymuslardir.

Liu (2015) pay piyasasi likiditesi ile yatirime1 duyarlilig iligkisini incelemis ve yatirimci
duyarlilig: yiikseldiginde piyasa likiditesinin de yiikseldigini ileri siirmiistiir. Diger bir deyisle
yatinmcr duyarliligi ile piyasa likiditesi arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Ayrica
duyarliligin yiiksek oldugu dénemlerde piyasa islem hacmi ile hesaplanmig likiditenin de daha
yiiksek oldugu goriilmektedir.

Farboodi ve Veldkamp (2017) piyasalarda kullanilan teknolojinin, piyasanin likidite
riskini ve volatilitesini arttirdigim ileri stirerek likit piyasadaki fiyatlarin rasyonel olmayan
yatirimeilar tarafindan belirlendigini ortaya koymuslardir.
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4. Uygulama

Calismanin bu boliimiinde arastirmada kullanilan degiskenler ve yontem anlatilmistir.
Ayrica analiz i¢in gerekli ontestler yapildiktan sonra analiz sonuglar1 raporlanmustir.

4.1. Veri ve Yontem

Calismada Borsa Istanbul yatirnmeilarinin risk istahs ile piyasa likiditesi arasindaki iliski
arastirilmigtir. Risk istah1 RISE ile piyasa likiditesi ise Amihud (2002) likidite yetersizligi
Olciitii kullanilarak 6lgtilmiistiir.

RISE, yatirnmcilarin risk alma davraniglarini yansitan bir endekstir. Literatiirde risk
tutumlarma dair gergeklestirilen ¢aligmalarin aksine bu endeks yatirimcilarin katilimi ile
gergeklestirilen anketlerle degil, yatinmcilarin piyasada gerceklestirdikleri islemlere (yani
sayisal verilere) dayanmaktadir. RISE verisi MKK tarafindan yaymlanmaktadir. 2005 yilindan
baslayarak ge¢mis herhangi bir donemde sahip oldugu pay portfoyii degeri 5.000 TL ve iizeri
olan yatirrmcilar dikkate alinmustir. ilk olarak BIST 100 endeksinin giinliik kapanis fiyatlari ile
portfoyiin kapanis fiyatlar1 kiyaslanarak, yatirimcinin elinde bulundurdugu portfoyiin degisimi
yiizdesel olarak belirlenmektedir. Devaminda yiizdesel olarak belirlenmis olan bu degere 0 ile
100 arasinda bir puan verilmektedir. Son olarak da yatirimeci portfdylerinin BIST portfoyii
igerisindeki payma gore yatirimcr grubuna gore RISE endeksi olusturulmaktadir. RISE farkli
tiirde siiflandirilmig yatirimcilarin her biri i¢in haftalik olarak yayimlanmakta ve Tiirkiye’deki
yatirimeilarin risk istahi, bu endeks ile ifade edilmektedir. Yerli yatirimei, yabanci yatirimet,
yerli ger¢ek yatirimci, yerli tiizel kisiler, yerli fonlar ve nitelikli yatirimer olmak tizere alt1 farkli
yatirimct grubu i¢in hesaplanmaktadir. Bu calismada MKK’dan alinan 01.01.2013-31.12.2018
tarihleri arasindaki RISE verileri kullanilarak analiz ger¢eklestirilmistir.

Literatiirde likidite diizeyini (veya riskini) 6lgmek i¢in, alim-satim fiyat araligi (bid-ask
spread) likidite riskine maruz deger (VaR) ve devir hiz1 (turnover) gibi gesitli yontemler
gelistirilmigtir. Bunlar igerisinde hem ulagilabilir veri olmasi hem de literatiirde siklikla
kullanimasi nedeniyle bu calismada 2002 yilinda Yakov Amihud tarafindan  gelistirilen
likidite yetersizligi (illiquidity) olgegi kullamilmustir. Bu Olgekte ilk asama olarak kapanis

fiyatlar1 kullanilarak (Pt) piyasanin getirisi (R;; ) hesaplanmaktadir (R;; = 100x Pt;ﬁ). Elde
t-1
edilen bu getiri degeri kullanilarak likidite yetersizligi (ILLIQ;; = %) ve ortalama likidite
it

yetersizligi (AILLIQ;y, = %Z{\I:llLLIQiy) hesaplanmaktadir. Likidite yetersizligi getirilerin
islem hacmine olan oranini ifade etmektedir. BIST den alinan BIST-100 Endeski’nin giinliik
fiyat ve igslem hacimleri verileri kullanilarak Oncelikle giinliikk likidite yetersizlik oranlari
hesaplanmistir. Ancak RISE degerleri haftalik verilerden olustugundan likidite diizeyleri
giinlik degerlerin ortalamasi alinarak haftalik hale donistiirtilmiistir.

Degiskenler arasindaki iliski arastirilirken serilerin ayni diizeyde duragan olmamasindan
dolayr Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilmistir. Ciinkii bu testi kullanirken
serilerin duragan ya da esbiitiinlesik olmalar1 gibi bir 6n kosul yoktur. Serilerin seviye degerleri
kullanilir. Bu ozelligi seriyi ontest yanliligindan korumaktadir. Model, Likidite ve RISE’dan
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olusan iki degiskenli bir VAR (k+dy.) modeli olarak kurulmus ve matematiksel gdsterimi
asagidaki gibidir:

k+domg k+domg

Xi=6+ 2,5 " aYe + X0 BiXe—j + uae 1)
k+dmg K+dmg

Yicv+ 2 " A + X M 6 X+ uae 2)

Yukaridaki modellerde u; ve u, hata terimlerinin birbirinden bagimsiz olduklari
varsayllmaktadir. Toda ve Yamamoto (1995) sifir hipotezinin “nedensellik iliskisi yoktur”
seklinde oldugu test istatistiginin k serbestlik dereceli ki-kare (¥2) dagilimma uydugunu
gostermistir.  Toda-Yamamoto (1995) testini yapabilmek icin o6ncelikle VAR gecikme
uzunlugunun (K) belirlenmesi gerekir. Bunun igin AIC (Akaike Information Criteria), SC
(Schwarz Information Criterion), FPE (Final Prediction Error) ve HQ (Hannan-Quinn) bilgi
kriterleri kullanilmistir. Ardindan degiskenler i¢in maksimum biitinlesme sayist (Opax)
belirlenecektir. Bunun i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) testleri kullanilmistir. Yapilan tiim testlerin sonucu sonraki boliimde
raporlanmigtir.

4.2. Analiz ve Bulgular

Risk istahi ile likidite arasindaki iliskinin arastirildigi bu ¢aligma 01.01.2013-31.12.2018
tarihleri arasindaki haftalik verileri kapsamaktadir.

RISE LIKIDITE

44
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Grafikler

Sekil 1 risk istahinin likiditeye gore daha degisken oldugunu gostermektedir. Serilerin
birisi oran digeri endeks oldugundan serilerin logaritmalar1 alinmistir. Sonraki analizler
logaritmik seriler kullanilarak yapilmstir.

396



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar: Dergisi, 2020, 5(2): 389-403
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(2): 389-403

Risk istah1 endeksi ile piyasa likiditesi degiskenlerine ait serilere literatiirde (Atan,
Ozdemir ve Atan, 2009; Yavuz, 2004) en c¢ok kullanilan geleneksel yontemlerden ADF ve
KPSS birim kok testleri uygulanarak maksimum birim kok sayist belirlenmistir ve sonuglari
Tablo 1 ve Tablo 2’de raporlanmustir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lari

LiKiDIiTE
Sabitli Model Sabitli-Trendli Model Sabitsiz-Trendsiz Model
t-istatistik  Olasihk  t-istatistik Olasihk t-istatistik Olasihk
Diizey -2.536 0.108 -5.996 0.000 0.321 0.778
Birinci Fark -12.509 0.000 -12.487 0.000 -12.521 0.000
RISE
Diizey -3.299 0.016 -3.292 0.069 -0.586 0.463
Birinci Fark -22.258 0.000 -22.224 0.000 22.286 0.000

Tablo 1°de ADF test sonuglart raporlanmistir. Buna gore likidite serisi diizeyde iken
sabitli-trendli modelde, birinci farkta ise tiim modellerde duragandir. RISE serisi ise diizeyde
iken sabitli model ile sabitli-trendli modelde, birinci farkta ise tim modellerde duragandir.

Tablo 2. KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

LIKIDITE
Test Sabitli Model Sabitli-Trendli Model
Asim. Kritik Degerler . LM . Asim. Kritik Degerler . LM .
Istatistik Istatistik
%1 0.739 %1 0.216
Diizeyde %5 0.463 %5 0.146
%10 0.347 1.807 %10 0.119 0.124
Birinci %1 0.739 %1 0.216
Farkda %5 0.463 0.123 %5 0.146 0.119
%10 0.347 %10 0.119
RISE
%1 0.739 %1 0.216
Diizeyde %5 0.463 0.096 %5 0.146 0.099
%10 0.347 %10 0.119

Tablo 2’de raporlanan KPSS testine gore, LIKIDITE serisi diizeyde iken, sabitli
modelde, LM istatistigi kritik degerlerden biiyiik oldugundan tiim anlam diizeylerinde,
sabitli-trendli modelde ise % 10 anlam diizeyinde duragan degildir. Serinin birinci farkinin
alinmasiyla %5 anlam diizeyinde her iki modelde duragan hale gelmistir. RISE serisi ise, hem
sabitli modelde hem de sabitli-trendli modelde diizeyde duragan bulunmustur. Bu testler
sonucunda maksimum birim kok sayist (dpa) 1 olarak bulunmustur. Degiskenler arasindaki
nedensellik testini yapabilmek icin oncelikle degiskenlere ait en uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 3’de birden fazla bilgi kriteri kullanilarak yapilan gecikme
tahminleri yer almaktadir.

397



G. Cif¢i & S. G. Reis, “Risk Istahi ile Piyasa Likiditesi Arasindaki Nedensellik iliskisi”

Tablo 3. VAR- Gecikme Tahmini (Lag)

Gecikme Uzunlugu LR FPE AlIC SC HQ
0 NA 1.07e-18 -35.699 -35.671 -35.688
1 87.824 7.88e-19 -36.009 -35.927 -35.977
2 41.053 6.91e-19 -36.139 -36.003 -36.085
3 30.981 6.31e-19 -36.232 -36.039 -36.154
4 5.311 6.37e-19 -36.222 -35.975 -36.123

Tablo 3 degiskenlere ait en biiyiik biitiinlesme derecesini gostermektedir. Haftalik seriler
oldugundan maksimum gecikme uzunlugu 52 iizerinden FPE, AIC SC ve HQ bilgi kriterlerine
gore 3 olarak bulunmustur. Bundan sonra analizin son asamasinda logaritmik seriler VAR
modeli k+dp gecikme uzunlugu ile tahmin edilmis ve sonuglari Tablo 4’ teki gibi
raporlanmistir.

Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

istatistik Olasihk
LNRISE LNLIKIDITE 3.614 0.170
LNLiKiDITE ——— > LNRISE 34.961 0.000

Tablo 4’te raporlanan Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen bulgular, risk
istah1 ile piyasa likiditesi arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugunu ve bu
iligkinin likiditeden risk istahina dogru oldugunu gostermektedir. Likiditeden risk istahina dogru
olan bu iliski istatistiksel olarak % 1 6nem seviyesinde anlamlidir.

5. Sonug

Yatirimeilarin risk algi ve tutumlarmi tespit etmeye yonelik gesitli endeksler olusturulmus
ve bu endeksler risk istahi endeksi ve/veya risk toleransi endeksi gibi isimler almislardir.
Hesaplanmasinda bir¢ok degiskenin yer aldigi bu endeksler 6zellikle rasyonel olmayan
yatirimet davraniglarinin yarattigi belirsizlikleri azaltmak ve piyasalar1 daha tahmin edilebilir bir
hale getirmek icin kullanilmaktadir. Yatirime1 davraniglarinin sermaye piyasasi iizerindeki
etkilerini ortaya koymak o piyasanin anlagilmasina ve gelismesine 6nemli katkilar saglamaktir.

Yatirimcilarin hisse senedi alim-satimina neden olan risk istah1 hisse senedi fiyatlarini ve
dolayisiyla piyasayr etkilemektedir. Bu da beraberinde sermaye piyasasinin likiditesine
yansimaktadir. Likidite, sermaye piyasasi adina ¢ok fazla bilgi icermektedir. Risk igtah1 yiiksek
piyasalarda agresif satislarin yiiksek olmasi ya da alim satim islem sikliginin yiiksek olmasi
likiditenin artmasina sebep olacaktir.

Gelismekte olan bir piyasa 6zelligi tasiyan Borsa Istanbul i¢in yatirimeilari risk istah1 ve
sermaye piyasasi likiditesi arasindaki iliski hem yerli hem yabanci yatirnmcilar igin 6nem
arzetmektedir. Bu nedenle bu iki dnemli degisken arasindaki nedensellik iliskisi bu ¢alismanin
arastirma konusu olmustur. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilarak yapilan
calismadan elde edilen sonuglar, likiditeden risk istahina dogru tek yonli bir nedensellik
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iliskisinin varligin1 ortaya koymustur. Bu sonuca gore, likidite risk istahinin bir nedenidir. Yani,
yatirimeilarin risk alma isteginin nedenlerinden biri piyasa likiditesidir. Piyasalar likit ise
yatirimeilar risk alma konusunda daha istekli davranabilmektedir. Ciinkii sahip olduklar
varliklar istedikleri zaman degerinden kaybetmeden nakde doniistiirmek her yatirimcinin
istedigi bir durumdur. Bir diger ifade ile likit piyasalarda alis ve satis fiyatlar1 arasindaki
makasin daralmasi, olas1 bir pozisyon kapatma durumunda yatirimemnin zararini minimize
edecektir. Bu sonuglar firmalar, yerli ve yabanci yatirimcilar, sermaye piyasasi diizenleyicileri
icin 6nemli ¢iktilar icermektedir. Dolayisiyla sermaye piyasasi likiditesi ile risk istahi birlikte
degerlendirilmesi gereken iki degisken olarak diisiiniilebilir.

Elde edilen bulgular literatiirde Kumar ve Lee (2006), Baker ve Wurgler (2006), Dumas
vd. (2009), Yildirnm (2011) ve Liu (2015) tarafindan yapilan caligmalardan elde edilen
bulgularla benzerlik gostermektedir. Bahsi gecen bu caligmalar, yatirimeilarin risk istahi
yatirimer duyarliligi veya risk toleransi olarak adlandirilan yatirimcr davranisi ile piyasa
likiditesinin iligkili oldugunu ortaya koymuslardir.
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CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN RISK APPETITE AND
MARKET LIQUIDITY

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

Behavior of investors in stock markets depends on both some objective information such
as prices, interest rates, costs and investors’ perception of these information as an opportunity or
threat. The risk appetite is the reason why investors accept same information in different
percpectives. The risk appetite shows tendency of taking risks. Every investors have different
level of risk appetite and it affects investments in the stock markets.

Investors act in the various ways in stock markets depend on their own risk appetites. The
variety in financial behaviors affects timing of buy/sell trancastions. It means, not all investors
simultaneously sell or buy any financial instruments. Market prices, transaction volumes and
costs are changed in stock markets due to investors’ dissimiliar behaviours. Moreover,
investors’ behaviours are able to prevent efficiency of the markets and control liquidity in the
markets.

In general, which is expected that risky investments and/or transaction turnovers will be
increase with increasing risk appetite. This situation makes markets deep and liquid will change
with the decrease in risk appetite. Market liquidity goes down if investors’ risk appetite is low.
On the other hand, liquid market attracts investors and liquidity lead rising in investors' risk
appetite. So there is believe that risk appetite and market liquidity affect each others. In the
summary, a two way relation is expected between those two variables.

This study aims to test the validity of the mentioned hypotheses for Borsa Istanbul
(BIST). Liquidity affects many variables from transaction costs to price formation, from capital
cost to financial performance and that makes liquidity important for stock markets. In addition,
investors’ more predictable behaviours will minimize the uncertainty and risk in the markets. To
reveal the direction and structure of the relation between risk appetite and market liquidity a
causality test is going to be applied. The beneficial outcomes are expected from the study for
markets and investors.

Literature Review

The literature of the study covers previous studies about risk appetite, market liquidity
and relationship between risk appetite and market liquidity. Studies on risk appetite are mostly
focused on the effects of demographic factors over risk appetite. Those studies mention that
some demographic factors such as gender, ethnicity, marital status, education level, profession
and income level affect the risk appetite and make it identical for each investors.

The studies about market liquidity show technology level and asymmetric information in
the markets affect market liquidity. While the high level of technology in the markets increases
the market liquidity, the presence of asymmetric information decreases the liquidity.
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Baker and Wurgler (2006), Kumar and Lee (2006), Dumas et al. (2009), Yildirim (2011)
and Liu (2015) are studies that examine the relationship between investors' risk-taking behavior
and market liquidity. According to those studies, market liquidity change with investors’ risk
appetite (or investor sentiment).

Methodology

Central Securities Depository (MKK)’s risk appetite index (RISE) is used for BIST
investors’ risk appetite in this study. RISE (can be a number between 0 and 100) reflects weekly
risk appetite of all investors in the BIST and is calculated by using BIST 100’s daily
transaction data (price and transaction volume). Amihud (2002) illiquidity ratio was prefered to
measure market liquidity and market liquidity was calculated as weekly as well from
01.01.2013 to 31.12.2018. ADF and KPSS stationarity tests show “LIQUIDITY" and "RISE"
series are not stationary in the same levels. Therefore, Toda-Yamamoto (1995) causality test
was choosed to get accurate results.

Findings

The Toda-Yamamoto (1995) causality test shows one-way causality relation exist from
market liquidity to investors' risk appetite with 1% significance level in the BIST. It means
market liquidity is the reason for investors' risk appetite, while investors' risk appetite is not the
reason for market liquidity.

Conclusions

Baker and Wurgler (2006), Yildirim (2011) and Liu (2015) stated that investor’s risk
appetite affects market liquidity and they move together in the same direction. Therefore, a
causality relation from risk appetite to market liquidity should be expected. Similar outcomes
were waited for BIST in this study. However, the analysis results showed that the risk appetite
is not the reason of market liquidity. Any changes in investors' risk appetites will not affect the
market liquidity. However, a causality relation from market liquidity to investor’s risk appetite
was founded. Kumar and Lee (2006) and Dumas et al. (2009) support that result. It means
increasing market liquidity rises investors’ risk appetite.

This study is important both for companies, local and international investors, and market
rules to understand market’s and investor’s structure. The reasons why just one-way relationship
was found between those two variables can be topic of future studies.
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