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OZET

Bu ¢alisma Tiirkiye Hisse Senedi piyasasinda hisse senedi getirileri ile likidite volatilitesi
arasindaki iliskiyi belirlemeyi amaglamaktadwr. Ayrica farkl likidite élgiilerinin hisse senetlerini
likiditelerine gore aym sekilde siralayyp swalamadiklarint da aragtirmaktadir. Calismada
28.02.2011-18.11.2014 periyodunda Borsa Istanbul 100 (BIST100) endeksine giren hisse
senetlerinin giinliik kapang, islem hacmi ve fiili dolasimdaki hisse senetleri verileri kullanilmistir.
Ampirik analizde Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyanshilik (GARCH) ve Ardisik
Bagimli Hareketli Ortalamalar (ARMA) modelleri kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore hisse
senedi getirileri ile likidite volatilitesi arasinda agik bir anlamli iliski belirlenememistir. Calisma
sonuglart aynmi zamanda hisse senedi biiyiikliigii ve Amihud likidite yetersizligi kriterlerine gore
hisse senetlerinin benzer sekilde siralandigini, getiri standart sapmasi kriterine gore ise farkl bir
swralamanin tiretildigini ortaya koymaktadir.
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Comparison of Liquidity Measures and The Relationship Between
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ABSTRACT

This paper aims to determine the relationship between stock returns and volatility of
liquidity in Turkish Stock Market. It is also investigated whether various liquidity measures sort the
stocks in the same way according to their liquidities. The data used in the study contains the closing
prices, trading volumes and free floating of the stocks that are included in Borsa Istanbul 100 Index
(BIST100) and covers the period from 28.02.2011 to 18.11.2014. Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity (GARCH) and Autoregressive Moving Average models (ARMA) are
used to perform empirical analysis. According to the results, it can not be determined the clear
significant relationship between stock returns and volatility of liquidity. Results also show that while
stock size and Amihud illiquidity criteria sort the stocks in the same way, stock return standard
deviation criterion produces different ranking.
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I. Giris

Hisse senedi piyasasinda likidite kavrami, hisse senedinin herhangi bir
zamanda piyasa fiyatindan nakde doniistiiriilebilme yetenegi olarak tanimlanabilir
(Salehi vd., 2011:1). Sermaye piyasasinin 6nemli fonksiyonlarinda biri olarak
sayilabilecek likidite, hisse senedi piyasasinin temel dinamikleri i¢inde ¢esitli
degiskenlerle olasi iligkisi nedeniyle alan yazinda dikkat ¢ekici bir konu olmustur.
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Ancak bu noktada, Ozellikle uygulamali calismalar i¢in arastirmacilarin
karsilagtigi en onemli kisit, likidite kavraminin direkt olarak gézlenemeyen bir
degisken olmasidir. Karsilagilan bu kisidi agmak igin sik kullanilan ilk yaklagim,
vekil (proxy) degisken yoluyla likiditeyi temsil etme egilimidir. Likidite
kavramimin 6zelliklerini yansittig1 diisiiniilen ya da iginde likiditeyle ilgili bilgi
barindirdigina inanilan degiskenler vekil degisken olarak modellere dahil
edilebilmektedir. Ozellikle hisse senedi islem hacmi, en iyi alig-satis fiyat araligi
ve volatilite degiskenleri likiditeyi temsil i¢in sik kullanilan vekil degiskenlerdir.
Darolles ve Fol (2014); Domowitz ve Wang (1994) ve Gallant vd. (1992)’in
caligmalar1 likidite yerine toplam islem hacmi degiskeninin kullanildig1
orneklerden bazilaridir.

Likiditenin gdzlenememesi sorununa ¢o6ziim getiren ikinci yaklasim,
gozlenen degigkenlerin degerlerinden gesitli hesaplamalar yoluyla likidite Slgiisii
tretmektir. Amihud ve Mendelson (1986), Amihud ve Mendelson (1991) ve
Amihud (2002)’in calismalar1 bu konudaki Onciil calismalar olarak dikkat
cekmektedir. Son donemde ise Darolles vd. (2015) wvekil degisken olarak
kullanilan islem hacmi degiskeninin i¢inde likiditeyi barmdirdigini, ama tek
basima likiditeden olusmadigin1 ve iglem hacmi degiskeni igerisinden likiditenin
ayrigtirilmast gerektigini 6ne slirmiislerdir. Bu amagla piyasanin tamamryla likit
oldugunu, fiyat degisimlerini ve islem hacimlerini sadece bilgi akiginin
etkiledigini varsayan dagilim karisimi hipotezini (Mixture of Distribution)
genigleterek,  islem hacmi i¢indeki likidite bilgisini aywran bir yontem
gelistirmislerdir.

Likidite gostergesi olarak farkli Olgiilerin kullanilabilir olmasi1 bu
Olciilerin birbirileriyle tutarli sonuglar iiretememe ihtimalini de beraberinde
getirmektedir. Kullanilan likidite 6lcilisii degistiginde uygulamali calismalarin
sonu¢larinin ciddi diizeyde farklilagmasi, likidite Ol¢iisii se¢imini son derece
onemli hale getirebilir. Ote yandan sonuglarin secimden bagimsiz olarak benzer
sonugclari liretmesi de aragtirmacilara 6nemli bir se¢im serbestisi saglayabilir.

Caligmanin temel amaglarindan ilki Tiirkiye hisse senedi piyasasinda
likidite Olgilisii olarak kullanilabilecek hisse senedi ortalama biyiikligi (stock
average size), hisse senedi getirilerinin standart sapmasi (standart deviation) ve
Amihud (2002)’un ortalama diizeltmeli likidite yetersizlik Olg¢iisii ortalamasi
(average of mean-adjusted illiquidity measure) kriterlerine gore hisse senetlerini
siralamaktir. Daha sonra bu siralamalar arasinda anlamli bir fark olup olmadigi
belirlenmistir. Bu ii¢ Ol¢liniin secilmesindeki en 6nemli neden, her birinin hisse
senetlerinin farkli karakteristiklerini yansitmasidir. Olgiilerden ilkiyle hisse senedi
biiylikliigli degerlendirilirken, ikincisiyle getiri volatilitesi hesaplanmistir. Son
Olcii ise getiri - islem hacmi iligkisini nazara almaktadir.

Ikinci amac likidite ile beklenen getiri ve beklenen islem hacmi
arasindaki iliskiye ait bilgiler sunmaktir. Alan yazinda likiditeyi temsilen siklikla
kullanilan bir vekil degisken olan iglem hacmi ile likidite arasindaki iliski
acisindan bir bosluk bulunmaktadir. Calismalar genellikle likidite- hisse senedi
getirisi veya likidite- hisse senedi fiyati1 iliskileri iizerine odaklanmustir.
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Reinganum (1990), Amihud ve Mendelson (1991), Datar vd. (1998), Chordia vd.
(2001), Amihud (2002), Acharya and Pedersen (2005), Bekaert vd. (2007), Demir
vd. (2008), Salehi (2011)’1n yayinlar1 alan yazina bu yoniiyle katki saglamaktadir.
Bu c¢alismada elde edilen likidite Olgiilerine gore hisse senetleri kiiglik, orta ve
biiylik likiditeye sahip hisseler olmak iizere gruplandirilip, bu gruplardan
olusturulan portfoylerin ortalama getiri ve ortalama islem hacmi gibi 6zellikleri
incelenerek katki saglanmaya caligilmistir.

Uciincii amacimiz ise likidite volatilitesiyle hisse senedi getirileri
arasindaki iliskinin incelenmesidir. Bu iliski alan yazinda genellikle ihmal
edilmis, yeterli sayida uygulamali ¢alismaya konu olamamustir. Oysa likidite
volatilitesi ~ yatinmcilarin ~ islem  yapma  tercihlerini ¢ok  yakindan
ilgilendirmektedir. Bu amacla likidite wvolatilitesi popiiler volatilite 06lgiim
yontemlerinden olan genellestirilmis ardigik bagimli kosullu degisen varyanslilik
(GARCH) ile modellenmistir. Daha sonra hisse senedi getirileri icin belirlenen
ardisik bagimli hareketli ortalamalar (ARMA) denklemi icine agiklayici degisken
olarak dahil edilerek, iligki incelenmeye ¢alisilmistir.

Caligmada onsel olarak, incelenen likidite Olgiilerinin hisse senetlerini
istatistiksel olarak benzer bir sekilde siralamalari beklenmektedir. Amihud ve
Mendelson (1986)’ 1n ileri siirdiikleri likidite yetersizligi ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif yonli iliski oldugu hipotezi eldeki veriler kullanilarak test
edilmeye calisilmistir. Likidite volatilitesiyle hisse senedi getirileri arasinda alan
yazindaki uygulamali ¢alismalarin sonuglari ¢eliskilidir. Buna paralel olarak s6z
konusu iligkinin incelenen veri i¢in negatif ya da pozitif yonlii olup olmadig: test
edilmistir.

Calisma i¢ diizeni bes boliim olarak tasarlanmistir. ikinci boliimde ilgili
alan yazin gdzden gegirilmistir. Uciincii bolimde kullanilan veri ve ydntem
aciklanmigtir. Dordiincii boliimde bulgular sunularak tartisilmistir.  Besinci
boliimde ¢alisma sonlandirilmustir.

II. Alan Yazin

Hisse senedi piyasasinda likidite kavraminin varlik fiyatlama, piyasa
etkinligi gibi finans alan yazininin 6nemli kavramlari iizerindeki etkisinin yapilan
uygulamali ¢aligmalarla kanitlanmasi bu konuya olan ilgiyi arttirmistir (Goyenko
vd, 2009). Likiditenin diger degiskenlerle iligskisini incelemek isteyen
aragtirmacilarin karar vermek durumunda kaldiklari ilk soru likiditenin nasil
Olciilecegidir. Bu konuda genis ama tartismali bir alan yazin mevcuttur. Yapilan
ilk ¢alismalarda islem hacmi likidite Ol¢iisii olarak kullanilmistir. Gallant vd.
(1992) hisse senedi fiyatlariyla iglem hacmi iligkisini incelemisler, islem hacmini
fiyatlar1 ve volatiliteyi etkileyen bir likidite Olgiisii olarak diislinmiiglerdir.
Domowitz ve Wang (1994) de islem hacmini likiditeyle iliskilendirerek, islem
hacmini piyasaya bilegeni ve hisse senedine 6zel bilesen olmak iizere iki kisma
ayirmiglardir. Darolles vd. (2015) ise islem hacminin likidite bilgisi barindiran bir
degisken oldugunu, ama tek basina likidite Ol¢iisii olmak yerine iginden likidite
bilgisinin arindirilmasi gerektigini 6ne siirmiisler ve buna uygun bir ayristirma
yontemi Onermislerdir. Datar vd. (1998) likidite Ol¢iisii olarak bir islem hacmi
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arastirmiglardir.

Likidite Olglimiinde kullanilan bir diger oOlgli alig-satis fiyat araligi
oOlgiistidiir. Hasbrouck ve Seppi (2001) likidite ve piyasa derinligi arasindaki
iligkiyi incelerken alig-satis fiyat aralig1 temelli likidite Ol¢iisii kullanmislardir.
Sezgin vd. (2008) Borsa Istanbul’da likidite ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi belirlemeye c¢alistiklar1 yaymlarinda likiditeyi agirhikli emir degeri
yontemiyle dlgmiislerdir. Eleswarapu (1997) de likidite olgiisii olarak belirledigi
alig-satis fiyat araligi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iliski tespit
etmigtir. Chalmers ve Kadlec (1998) likidite 6l¢iisii olarak iskonto edilmis alig —
satig fiyat araligin1 kullanmislardir.

Finansal piyasa wuygulamalarinda likidite yerine kullanilan vekil
degiskenlerden biri de hisse senedi biiyiikligiidiir. Kiigiik hisselerin daha fazla
likidite problemiyle karsilasabilecekleri varsayilir (Darolles vd., 2015). Groot ve
Verschoor (2002) gelismekte olan 5 Asya {ilkesinde hisse senedi biiyiikliigiiniin
hisse senedi getirileri iizerinde etkili oldugunu gostermislerdir. Drew ve
Veeraraghavan (2002) de varlik fiyatlamasinda hisse senedi biiyiikliigliniin etkili
oldugunu savunmuslardir. Lischewski ve Voronkova (2012) ise Polonya hisse
senedi piyasasinda hisse senedi Dbiiylikligini likiditeden ayr1 olarak
modellemisgler ve hisse senedi biiyiikliigliniin hisse senedi fiyatlari iizerinde etkili
olduklart savimi ileri siirerken, likiditenin etkisiyle ilgili gli¢lii kanitlar
bulamamuglardir.

Getiri volatilitesi-likidite iligkisine dayali olarak, volatilitenin vekil
degisken olarak kullanilmas1 da alan yazinda rastlanan bir durumdur. Yiiksek
volatiliteye sahip hisse senetlerinin diisiikk likidite Ozellikleri gosterdikleri
diigiiniilmektedir. Sadeghi (2011) Umman, Kuveyt, Katar ve Birlesik Arap
Emirlikleri verileriyle yaptig1 calismada volatilite degisimini diger baska dl¢iilerin
yaninda likiditeyi temsilen kullanmistir. (Darolles vd., 2015) de volatilite
gostergesi olarak getirilerin standart sapmasini bir likidite Olgilisii olarak
degerlendirmistir.

Likidite dl¢limiinde degisik hesaplamalarla elde edilen baska Slgiiler de
mevcuttur. Bunlar arasinda hesaplama kolayligi nedeniyle en sik
kullanilanlarindan biri Amihud (2002)’1n likidite yetersizlik 6l¢iisiidiir. Bu 6l¢ii
hisse senedi getirilerinin mutlak degerinin islem hacmine oranlanmasiyla elde
edilmektedir. Bunun disinda yine Roll (1984), Lesmond vd. (1999), Liu (2006),
Hasbrouck (2004) ve Pastor ve Stambaugh (2003)’1n gelistirdikleri farkl likidite
oliileri bulunmaktadir.!

Onemli bir gelismekte olan iilke borsasi olan Borsa Istanbul’da da hisse
senedi likiditesi kavramiyla ilgili degisik calismalar alan yazina katkida
bulunmustur. Onder ve Giiner (1998) hisse senedi alis satis araligini belirleyen
faktorleri arastirirken, Ekinci (2004) hisse senedi giin i¢i likiditesiyle ilgili
istatistiksel analizler sunmustur. Kayali ve Unal (2005) da alis satis fiyat araligin

! Bu konuda ayrintili bilgi i¢in Goyenko vd (2009) ve Kang ve Zhang (2014) incelenebilir.
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likidite Olciisii alarak gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda, finansal varlik fiyatlariyla
piyasa mikro yapisi arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Sezgin vd. (2008) likidite—
hisse senedi getirisi iliskisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda likidite 6lgiisii olarak
agirlikli emir degeri Olgiisiinii kullanmiglardir. Yildirnm (2011) Tiirkiye ig¢in
piyasa likiditesi endeksi olusturmus ve bu endeks sayesinde likiditenin
izlenebilmesine olanak saglamistir. Kuzu (2011) likidite yetersizlik priminin
menkul kiymet getirileri iizerindeki etkilerini belirlerken, Dogru ve Nacakg1
(2014) piyasa yapicilig: sisteminin likidite tizerindeki etkisini incelemiglerdir.

Likidite diizeyinin hisse senedi fiyat ve getirileri lizerindeki etkileri ¢ok
sayida ¢aligmaya konu olmusken, likidite volatilitesinin etkileri iizerine yapilan
aragtirmalar siirli sayida kalmistir. Akbas vd (2011)’ a gore hisse senedi likidite
volatilitesinin yiliksek olmasi hisse senedi pozisyonunun belirsizligini arttiracak,
bu da yatinmcinin yatinm yapma tercihlerini sinirlandiracaktir. Likidite
volatilitesinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini arastiran g¢aligmalarin
sonugclari tartigmalidir. Chordia vd. (2001) likidite volatilitesi ve beklenen getiriler
arasinda giliclii bir negatif iliski bulmustur. Akbas vd (2011) ise likidite
volatilitesiyle beklenen getiriler arasinda pozitif iligki tespit etmis ve bunu
yatinnmcilarin riskten kaginmalarma baglamislardir. Amihud vd. (2005) riskten
kacinan yatirimeilarin likidite volatilitesinden kaynaklanan riski telafi etme
ihtiyaci hissettiklerini ileri stirmiiglerdir.

III. Veri ve Yontem

Calismada Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren ve 18.11.2014 tarihi
itibariyle BIST100 Endeksine dahil olan hisse senetlerine ait giinliik kapanis
fiyatlari, islem hacmi ve fiili dolasimdaki hisse senedi verileri kullanilmigtir. Veri
eksikligi nedeniyle 9 hisse senedi analize dahil edilememistir. Orneklem periyodu
28.02.2011 ve 02.10.2014 yillar1 arasinda borsanin iglem yaptig1 giinleri
kapsamaktadir. Veriler BIST ve Merkezi Kayit Kurulusundan (MKK) elde
edilmistir. Orneklemin baslangic tarihinin belirlenmesinde Sermaye Piyasasi
Kurulunun 27.10.2010 tarih ve 21/655 sayili karar1 dikkate alinmistir. Bu belgede
Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem goren sirketlere iliskin fiili dolasimdaki hisse
orant kavraminin ve bu kavramin kullanim alanlarinin tespit edilmesine yonelik
hiikiimler belirlenmistir. Buna gore dolasimdaki hisse orani terimi, BIST hisse
senetleri piyasalarinda hisseleri islem goren sirketlerin halka agiklik oranlarini
gosterir bir kavram olarak tanimlanmis ve bu tanimin i¢ine hangi hisselerin dahil
edilmeyecegi belirlenerek, sirketlerin fiili dolasimdaki hisse oranlarmin MKK
tarafindan Kamuoyuna Aydinlatma Platformu (KAP) iizerinden duyurulmasina
karar verilmistir.” Buna istinaden hesaplanan veriler giinliik olarak 28.02.2011
tarihinden itibaren yayinlanmaya baslamistir.?

Likidite direkt olarak gézlenemediginden alan yazinda likiditeyi temsilen
farkli degiskenler kullanilmis ya da gdzlenebilen degiskenler kullanilarak g¢esitli

2 Bu konuda ayrintili bilgi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulunun 27.10.2010 tarih ve 21/655 sayili karar1
incelenebilir.
3 Kararm alimindan sonra bir siire haftalik olarak izlenmistir.
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likidite 6l¢iim degerleri hesaplanmistir. Uygulamada likiditeyi temsilen en ¢ok
kullanilan degiskenlerden biri toplam islem hacmidir. Ote yandan son dénemde
ortaya cikan bazi ¢aligmalar toplam islem hacmi degiskeniyle likiditenin temsil
edilemeyecegini iddia etmektedir. Borgy vd (2010) ve Darolles vd. (2015)’e gore
yiiksek islem hacimli hisse senetleri her zaman en likit hisse senetleri olmak
zorunda degildir. Bu nedenle caligmada Darolles vd. (2015)’in izledigi yontem
kullanilarak ti¢ kritere gore hisse senedi likidite Olgiileri hesaplanmigtir. So6z
konusu kriterler asagida siralanmustir.

. Hisse senedi ortalama biiytikligi
. Hisse senedi getirilerinin standart sapmasi
. Amihud (2002) ‘un ortalama diizeltmeli likidite yetersizligi

Olgiisii ortalamasi

Hisse senedi ortalama biiyiikl{igii, incelenen 6rneklem periyodunda hisse
senedinin ortalama biiytlikligiinii ifade etmektedir ve dolasimdaki (floating) hisse
senedi sayisi ile hisse senedi fiyatnin ¢arpimi yoluyla hesaplanmistir.* Hisse
senedi getirilerinin standart sapmasi da yine Orneklem periyodu boyunca
hesaplanan standart sapmadir.

Amihud (2002)’in ortalama diizeltmeli likidite yetersizligi Ol¢iisii
hesaplanirken 6ncelikle her bir hisse senedi i¢in “¢#” aninda likidite yetersizligi
degeri fLLI;+ denklem (1) yardimiyla bulunur.

ILLIQy = o
Qe POL,, (1)

Denklem (1)’de ¥&@Lse | Tiirk Lirasi cinsinden islem hacmini, &g |, “”.
hisse senedinin “¢” zamanindaki getirisini gostermektedir ve £ ilgili hisse
senedinin “¢” zamanindaki kapanig fiyatin1 belirtmek tizere denklem (2) deki gibi
hesaplanir.

Hoo = 100 s 58

Femi )

Daha sonra her bir “¢” zamani icin ortalama likidite azlig1 degeri,
AILLIQ:w | denklem (3) kullamilarak elde edilir.

5
AILLIQ, = %E FLLIQ,,
=1 3)

Son olarak da diizeltme islemi yapilarak ortalama diizeltmeli likidite
azhig Olgiisii; FLLIQMAse | denklem (4)’deki gibi hesaplanir.

4 Alan yazinda hisse senedi biiyiikliigii hesaplanirken gerek tiim hisselerin sayisi gerekse
dolagimdaki hisse sayist kullanilabilmektedir. Bu caligmada Darolles vd. (2015)’in 6nerdigi
yonteme uygun olarak dolasimdaki hisse sayis1 kullanilmustir.
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FLLIQ:
AILLIQ. 4)

Her bir likidite olgiisii i¢in ¢alismada incelenen hisse senetleri en likit
hisse senedi ilk sirayr almak kosuluyla siralanmistir. Burada dikkat edilmesi
gereken husus likidite yetersizligi 6l¢iisli ve standart sapmasi biiylik, hisse senedi
ortalama biylikliigii kiiciik olan hisse senetlerinin daha kiiglik likiditeye sahip
oldugudur. Ug kritere gore yapilan siralamalar arasinda bir uyum olup olmadigi
Spearman sira korelasyon katsayisit yardimiyla arastirilmistir. Bu katsayi siral
Olcekle Slglilmils ya da cesitli kriterlere gore siralanmis degiskenler arasindaki

iliskinin giiciinii 6lgmektedir. Spearman korelasyon katsayis1 (7,) denklem (5)

ILLEQM Ay =

araciligi ile hesaplanmaktadir.’

2
7 :1_622_01 (5)
n(n” =1)

Denklem (5) ‘de d, birimlerin sira sayilar1 arasindaki farki gosterirken, n
ise toplam birim sayisidir. Hesaplanan korelasyon katsayisinin istatistiksel olarak
anlamli bir gekilde 1° e yakinligi siralamalar arasindaki uyumun giiciinii
gostermektedir.

Bu analizden sonra hisse senetleri hesaplanan likidite Slgiilerine gore en
kiiciik %30, ortalama %40 ve en biiylik %30’luk kesim noktalar1 kullanilarak 3
kisma ayrilmistir. Her bir gruba giren hisse senetlerinden esit agirlikli portfoyler
olusturulmus ve bu portfoylerin beklenen getiri ve toplam islem hacimleri
hesaplanarak sonuclar raporlanmistir.

Caligmada likidite volatilitesi — hisse senedi getirisi iligkisini incelemek
icin daha Once hesaplanan likidite Olgililerinden her bir hisse senedi igin
hesaplanan LM A serileri ile denklem (2) de gosterilen logaritmik getiri
orani kullanilmistir. Oncelikle her bir hisse senedi likiditesi i¢in kosullu volatilite
serisi elde edilmistir. Bu amagla Bollerslev (1986)’in GARCH yontemi
kullanilmistir. Denklem (6), (7) ve (8)’de standart bir GARCH (g,p) modelinin
matematiksel yapisi gosterilmistir.

ILLIOMA, = aty + Y o, ILLIOMA, , + ) _u,, +u, (6)
k=1 r=1
u, = hilt/zgit (7)
q ) p
h, = +Z B+ Zé‘jhit—j (8)
=1 Jj=1
e

_""E_
5 Hesaplanan Spearman sira korelasyon katsayisinin istatistiksel anlamlilig ~ B
istatistigine gére belirlenmistir.
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(6), (7) ve (8) numarali denklemlerde daha once agiklanmayan #,,

ILLIOMA, nin kosullu varyansini, u, serisel olarak korelasyonsuz hata terimini,

&, birbirinden bagimsiz ve 6zdes olarak dagilan rassal degiskenleri, s, v, ¢ ve p

pozitif tamsayilar1 gostermektedir.

Likidite volatiliteleri GARCH yo6ntemiyle belirlendikten sonra, hisse
senedi getirileri denklem (9)’ da gosterilen ARMA (n,z) modeliyle tanimlanmustir.
Buradan goriilebildigi gibi GARCH modelinden elde edilen kosullu volatilite
serisinin karekokii agiklayici degisken olarak modele dahil edilmis ve modeldeki
A katsayist araciligi ile likidite volatilitesi- hisse senedi getirisi iligkisi
yorumlanabilir hale getirilmistir.

R, = 60 + z emR[t—m + z W 1y.o T ﬂ“hilz/z +1, ©)
g=1

m=1
Denklem (9)’de R, denklem (2) aracilig1 ile hesaplanan logaritmik getiri

oranlarmi temsil etmektedir. 77, ardisik bagimsiz, degisen varyans sorunu

olmayan hata terimidir. Hisse senedi getirileri ile likidite volatilitesi arasindaki
iliskiyi gosteren A katsayisinin isareti yorumlanarak likidite volatilitesinin getiri

oranlari ile olan iliskisi belirlenebilir. A ’nin negatif olmas1 yiiksek volatilitedeki

likidite degerinin daha diigiik getiriye neden oldugunu isaret ederken, pozitif
olmasi yiiksek volatilitedeki likiditenin getirileri arttirdigina dair kanit
sunmaktadir.

IV. Bulgular

Onerilen yonteme uygun olarak oncelikle ii¢ kritere gore hisse
senetlerinin likidite Olgiileri hesaplanmis ve bu ol¢iilere gore en likit hisse senedi
“1” degerini almak kosuluyla siralama yapilmigtir. Bu 0Olgiilere ve siralamaya
iligkin sonuglar Tablo 1’ de gosterilmistir.

Tablo 1: BIST 100 Hisse Senetlerinin Incelenen Kriterlere Gore Likidite Olgiileri ve

Siralamalari
Hisse Senedi ~ Hisse Senedi Biiyiikliigii Getiri Standart Sapmasi Amihud Olgiisii
Deger Sira Deger Sira Deger Sira

AEFES 4464,71 7 2,082959 25 0,507532 40
AFYON 109,73 70 2,545121 63 0,765438 55
AKBNK 11226,39 2 2,28334 46 0,02665 4

AKENR 209,52 46 2,262349 43 0,587638 47
AKSA 351,36 38 2,01862 19 0,851786 56
AKSEN 208,48 47 2,153745 31 1,131142 67
ALARK 268,60 43 1,794443 5 1,008335 64
ALGYO 77,89 80 2,146901 30 1,286939 74
ALKIM 76,19 81 2,248066 41 1,439797 77
ANACM 170,28 56 1,92362 13 2,116903 83
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ARCLK 1633,36 15 2,187883 34 0,241476 17
ASELS 453,79 34 2,006265 18 0,333655 28
ASUZU 60,66 86 2,999558 82 1,354786 76
AYGAZ 580,69 29 1,721293 2 1,012002 65
BAGFS 45,05 88 2,196679 37 0,574027 46
BIMAS 5451,03 5 1,802261 7 0,12919 13
BIZIM 369,05 36 1,864603 8 0,592576 48
BJKAS 104,05 72 3,069529 86 0,433828 35
BRISA 105,54 71 2,758871 73 0,501612 39
BRSAN 60,91 85 2,760843 74 0,909077 59
CCOLA 2408,48 13 2,344876 53 1,178351 71
CIMSA 352,77 37 1,742894 3 1,229889 72
CLEBI 101,69 74 2,487949 61 1,756393 79
DGGYO 30,08 90 3,5486 91 7,407865 90
DOAS 335,01 39 2,581656 65 0,739633 53
DOHOL 644,25 25 2,483348 60 0,345556 30
ECILC 287,26 41 1,663039 1 0,527343 44
ECZYT 120,70 68 1,917324 11 0,999899 63
EGEEN 62,82 84 3,38665 90 0,874889 57
ENKAI 1503,67 17 1,926613 14 0,252053 18
EREGL 2146,35 14 1,920902 12 0,066332 7

FENER 184,99 52 3,095469 88 0,396065 31
FINBN 193,47 51 2,410643 57 10,15001 91
FROTO 1187,40 18 2,121352 27 0,415043 32
GARAN 1540436 1 2,251009 42 0,007003 1

GOLTS 177,74 53 2,610494 67 0,282053 20
GOODY 150,32 61 2,982407 81 0,328797 27
GOZDE 80,39 79 3,058357 85 0,509305 41
GSDHO 162,02 59 3,021986 84 0,727549 51
GSRAY 125,60 65 2,712062 71 0,421994 34
GUBRF 121,11 67 2,456122 59 0,444102 36
IHLAS 444,16 35 2,809165 76 0,487422 38
IPEKE 278,79 42 3,227312 89 0,342445 29
ISCTR 6753,26 4 2,076959 23 0,013469 2

ISGYO 329,39 40 1,759201 4 0,960385 60
ITTFH 73,52 82 2,331167 52 1,025931 66
IZMDC 131,50 62 2,356133 55 0,888635 58
KARSN 122,64 66 2,623064 68 0,709048 50
KARTN 168,77 57 2,752803 72 0,308183 25
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KCHOL 4447,81 8 1,955203 16 0,082073 9

KIPA 25,86 91 2,19515 36 5,07104 89
KONYA 202,87 48 2,601004 66 0,301063 23
KOZAA 479,93 31 2,846673 79 0,303566 24
KOZAL 1170,64 19 2,795705 75 0,237877 16
KRDMD 641,95 26 2,440859 58 0,138132 14
LOGO 41,52 89 2,672679 70 3,675952 88
METRO 115,10 69 3,081555 87 1,320376 75
MGROS 608,01 28 2,319691 50 0,142079 15
MNDRS 72,87 83 2,841624 78 1,876473 82
NTTUR 90,07 76 2,142449 29 1,258077 73
OTKAR 267,48 44 2,303882 49 0,564036 45
PETKM 848,01 23 1,936652 15 0,096401 11
PRKME 197,95 49 2,404905 56 0,525846 43
PTOFS 82,31 78 2,194445 35 2,34874 85
SAFGY 196,55 50 2,840658 77 2,376878 86
SAHOL 7408,74 3 2,209548 38 0,082572 10
SASA 128,85 64 2,320106 51 0,742149 54
SISE 1153,40 20 2,184524 33 0,253933 19
SKBNK 172,02 55 2,078932 24 1,612625 78
SNGYO 249,62 45 2,264187 44 0,420265 33
SODA 101,89 73 1,872704 9 1,857127 81
TATGD 131,01 63 1,968342 17 3,140128 87
TAVHL 1603,80 16 2,225553 39 0,292434 21
TEKST 101,04 75 2,921148 80 1,155739 69
THYAO 3090,92 9 2,278089 45 0,028969 5

TKFEN 740,47 24 2,057265 21 0,300205 22
TOASO 1107,65 21 2,564124 64 0,321855 26
TRCAS 153,51 60 2,125277 28 0,978172 62
TRGYO 164,45 58 2,240131 40 1,174574 70
TRKCM 469,13 32 2,063764 22 0,474723 37
TSKB 636,12 27 2,100555 26 0,7396 52
TTKOM 2711,77 11 1,798447 6 0,121952 12
TTRAK 568,06 30 2,289985 47 0,511753 42
TUPRS 4887,04 6 2,042492 20 0,077468 8

ULKER 1028,93 22 2,16287 32 0,64887 49
VAKBN 2554,73 12 2,352106 54 0,026169 3

VESTL 173,45 54 2,512913 62 0,972374 61
VKGYO 46,04 87 3,02197 83 2,120199 84
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YAZIC 456,37 33 1,886537 10 1,850333 80
YKBNK 3011,57 10 2,297856 48 0,03329 6
ZOREN 86,19 77 2,649504 69 1,143891 68

Kriterlere gore yapilan siralamalar arasinda uyum olup olmadigina
yonelik gerceklestirilen Spearman Sira Korelasyon hesaplamalar1 Tablo 2’ de
sunulmustur. Bu sonucglara gore hisse senedi biiyiikligii ve Amihud oOlgiisii
kriterlerine gore yapilan siralamalarda korelasyon katsayisi 0,732 olarak
belirlenmistir. Istatistiksel olarak anlamli olan bu katsayr iki kriter arasinda
uyumun iyi diizeyde oldugu ve iki kriterin de hisse senetlerini benzer sekilde
siraladigin1 ortaya koymaktadir. Hisse senedi biiyiikligli ve getiri standart
sapmas1 kriterine gore olusturulan siralamalar arasindaki korelasyon katsayisi
0,437 bulunmustur. Istatistiksel olarak anlamli olan bu katsay1 pozitif yonlii
iligkiyi isaret etse de katsayinin biiylikliigii nedeniyle uyumun gii¢lii oldugunu
soylemek miimkiin degildir. Getiri standart sapmast ve Amihud 6l¢iisi
kriterlerine gore yapilan siralamalarda ise uyum gozlenememistir.

Tablo 2: Kriterlere Gore Yapilan Siralamanin Spearman Sira Korelasyon Katsayilari

Hisse Senedi Getiri Standart Amihud Olcﬁsﬁ
Bilyiikliigii Sapmasi
Hisse Senedi 1
Biiyiikliigii
Getiri Standart 0,437 (0,000) 1
Sapmasi
Amihud Olgiisii 0,732 (0,000) 0,076 (0,472) 1

(...) : Marjinal anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Likidite siralamalar1 analizinden sonra her {i¢ kritere gore en kiigiik %30,
ortalama %40 ve en biiyiik %30’ luk kesim noktalar1 kullanilarak hisse senetleri 3
gruba ayrilmistir. Her gruptan esit agirlikli bir portfoy olusturularak incelenen
orneklem periyodu i¢in portfoylerin beklenen ortalama getirileri ve iglem
hacimleri hesaplanmigtir. Bu hesaplamalara yonelik sonuglar Tablo 3’de

raporlanmistir.
Tablo 3: Likidite Diizeyine Gére Portfoylerin Beklenen Getiri ve Islem Hacmi

ER) E(V)
Hisse. Getiri Amihud Hisse Senedi Getiri Amihud
Senedi Standart Olciisii Biiviikliizii Standart Olciisii
Biiyiikliigii = Sapmasi ¢ y g Sapmasi ¢
Pp 0,034806 0,030440 0,042608 6,072548 11,025390 3,330827
Po 0,018167 0,030730 0,025858 8,667293 30,868075 9,235816
Py 0,059939 0,050067 0,044576 54,020368 18,828746 60,150182

Py-Pp 0,025133 0,019627 0,000197  47,94782* 7,803356* 56,819355%*
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* %] diizeyinde istatiksel olarak anlamliligt gdstermektedir. Pp, Po, Py sirasiyla diisiik, orta ve
yiiksek likiditeye sahip portfoyleri temsil eder. Beklenen islem hacmi milyon TL cinsinden
raporlanmustir.

Tablo 3°de gosterilen sonuglar incelendiginde her ii¢ kriter i¢in yapilan
siralamaya gore de likiditesi yiiksek ve likiditesi diisiik portfoyler arasinda
getiriler agisindan fark olup olmadigi basit “#” testi ile arastirilmistir. Her ne kadar
yiiksek likiditeli portfoyiin, likiditesi diisiik portfdye gore daha yiiksek bir getiri
oranina sahip oldugu hesaplansa da bu fark istatistiksel olarak anlaml diizeyde
degildir. Beklenen islem hacimleri karsilastirildiginda ise yiiksek likiditeye sahip
portfoyiin diisiik likiditeli portfoye gore istatistiksel olarak anlamli diizeyde
yiiksek islem hacmine sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ Darolles (2015)’in
elde ettigi sonuca gore farklilik gostermektedir. islem hacmi Tiirkiye hisse senedi
piyasasinda likidite 6l¢iisii olarak kullanilabilir yargisina ulasirken, getiri standart
sapmast Olglisiine gore orta diizeyde likit olan portfoy hem diisiik hem de yiiksek
likiditedeki portfoye gore daha fazla islem hacmi iirettigini de géz ard1 etmemek
gerekir.

Caligmada son olarak hisse senedi getirisi, likidite volatilitesi iligkisi
incelenmigtir. Likidite oOlgiisii olarak Amihud’un likidite yetersizlik Ol¢iisii
kullanilmigtir.® Yéntem kisminda siralanan adimlara uygun olarak oncelikle her
bir hisse senedi i¢in likidite kosullu varyansi uygun GARCH modeliyle tahmin
edilmistir. GARCH modellerini uygulamanin 6n kosullarindan en Onemlisi
serilerin duragan olmasi, yani birim kokiiniin olmamasidir. Bu nedenle likidite
yetersizlik 6l¢iisii serilerine birim kok testleri uygulanmis ve serilerin duragan
oldugu kanitlanmistir.” Denklem (6), (7) ve (8)’ e gore her bir hisse senedi i¢in
uygun GARCH modelleri belirlenirken, gerek ortalama denklemi, gerekse kosullu
varyans denkleminin yeterli bir sekilde tanimlanabilmesi igin belirli kriterlere
dikkat edilmistir. Ortalama denkleminde gecikme uzunluklarin se¢iminde ilgili
gecikme katsayilarinin anlamliligi yaninda, hata teriminin seri korelasyondan
arindirilmast goz oniine alinmistir. Ayrica 6rneklemin ardigik bagimlhilik ve kismi
ardisik bagimlilik fonksiyonlar1 da gecikme uzunluklarinin se¢iminde 6nemli rol

oynamustir. GARCH mertebesinin belirlenmesinde ise /4, ’nin 6rneklem tahmini

L?lzt nin ardisgtk bagimlibik ve kismi ardistk bagimlilik fonksiyonlarindan
faydalanilmig, miimkiin oldugunca diisiik mertebeli modeller seg¢ilmistir. GARCH
modelleri tahmin edildikten sonra tahmin sonuc¢larindan her bir hisse senedi i¢in
kosullu varyans serileri elde edilmistir. Elde edilen bu serilerin karekokii alinarak
hisse senedi getirileri i¢in olusturulan denklem (9)’a dahil edilmis ve denklem (9)
tahmin edilmistir. Denklem (9) tipik bir ARMA modelidir. Yine bu modelin

dogru bir sekilde tanimlanabilmesi i¢in denklemdeki degiskenlerin duragan

¢ Hisse senedi biiyiikliigii de likidite 6lgiisii olarak kullamlabilecek bir zaman serisidir. Daha énceki
analizde hisse senedi biiyiikliigii ile Amihud 6l¢iisii arasinda uyum oldugu belirlendiginden sadece
Amihud 6l¢iisii’ne gore ¢alisma gergeklestirilmistir.

7 Birim kokiin varhigi i¢in uygulamada sik rastlanan Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philipps
Peron (P-P) ve KPSS testleri kullanilmistir. Test sonuglart sayfa kisiti nedeniyle g¢alismada
raporlanmamustir.
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olmasi®, denklemdeki AR ve MA terimlerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi,
hata terimlerinin ardisitk bagimsiz ve degismeyen varyans Ozellikler tagimasi
gerekmektedir. Ayrica gecikme uzunluklari belirlenirken uygulamaya paralel
olarak Akaike Bilgi Kriteri (AIC) de degerlendirilmistir. Elde edilen tahmin
sonuglar1 Tablo 4’de 6zetlenmistir.’

Tablo 4: Hisse Senedi Getirileri Denklemi Tahmin Sonuglart

- . B-P-

1;1:1\/1[;? Volatll;;; ]T:lnkleml y) LM(5) LM(10) G
p p Testi
AEFES ARMA(1,1) AR(1)-GARCH(1,1) -0,218 2,034 1,427 0,052
AFYON ARMA(2,2) ARMA(1,1)-GARCH(1,1) - 2,029 1,349 0,660
AKBNK ARMA(2,2) ARMA(1,1)-GARCH(1,1)  -8,102 1,660 1,150 1,039
AKENR ARMA(1,1) ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 0,001 0,676 0,432 0,565

AKSA  ARMA(22)  ARMA(L,1)-GARCH(I,1) -0,086 0349 1,128 1,186
AKSEN ARMA(33)  ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 0,005 0,584 0870 2,503
ALARK ARMA(LD)  ARMA(IL,1)-GARCH(1,1) 0,266 0,509 0,356 1,921
ALGYO ARMA(22)  ARMA(2,1)-GARCH(1,1) 0,057 0,151 0,726 0,674

ALKIM  ARQ) ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 0,032 0220 0,716 2311
ANACM ARMAQ2)  ARMAQ.D-GARCH(1.2) - 1325 0,762 0,786
ARCLK ARMA(22)  AR(4)-GARCH(1,1) -1,397% 0,140 0392 0,882

ASELS  ARMA(22)  ARMA(L,1-GARCH(1,1) 0,386 0,181 0343 2,607
ASUZU ARMA(22)  ARMA(L,1-GARCH(1,1) 0,199%* 0,823 0,676 0,049
AYGAZ ARMAG3)  ARMA(21)-GARCH(1,1) 0,557 0,723 0,659 0,065
BAGFS ARMA(22)  ARMA(I,1)-GARCH(L,1) 0,095 0,730 0,712 0,060
BIMAS ARMA(22)  ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 0,733 1325 1,040 2353
BizIM AR ARMA(2,1)-GARCH(1,1) 0,006 0423 0646 0,142
BIKAS ARMA(24)  ARMA(1,1)-GARCH(I,1) -0,088 0,668 0609 2,269
BRISA  ARMA(23)  ARMA(L,1-GARCH(1,1) 0430% 0564 1303 2,368
BRSAN  AR(D) ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 0364* 1404 1510 0,001
CCOLA ARMA(L1)  ARMA(1,1-GARCH(1,1) 0,017 1387 1477 1535
CciMsa ARMA(44)  ARMA(L,1-GARCH(1,1) -0,105 1326 1374 0924
CLEBI ARMA(22)  ARMA(2,1-GARCH(1,1) -0,020 0583 0915 1,628
DGGYO ARMA(44)  ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 0,001 1,018 1362 2518

8 Getiri ve kosullu volatilite serilerinin duraganlhigi da ADF, P-P ve KPSS testleriyle kontrol edilmis,
ancak sonuglar raporlanmamustir. Ote yandan kosullu varyans serileri igin birim kokiin var oldugu
az saylda seri, birincil farklar1 alinarak duragan hale getirilmis ve bu sekliyle modele dahil
edilmistir.

® Modelin AR ve MA katsayilar1 ile GARCH modellerinin katsayilar1 raporlanmamustir. Amacimiza
uygun olarak modellerin yeterli bir sekilde tanimlandigina iliskin kanitlar sunmak adina tan1 testleri

ve hisse senedi getirisi likidite volatilitesi iliskisine dair bilgi veren A katsayisi sonuglari tabloda

gosterilmistir. ARMA modeli AR ve MA katsayilart istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamlidir.
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pOAs  ARMA(22)  ARMA(L,1-GARCH(1,1) 0,166 0,593 0,782 2,941
pOHOL ARMA(22)  ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 0,041 1202 1,645 1217
ECILC  ARMA(22)  ARMA(L,1-GARCH(L,1) -0,059 0491 0292 2,385
Eczyr ARMA(43)  ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 0,124 0,193 0255 2363
EGEEN ARMA(22)  ARMA(I,1)-GARCH(L,1) 0363 1,064 0962 1973
ENKAI ARMA(33)  ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 0,001 0,583 0330 1,786
EREGL ARMA(22)  ARMA(3.2)-GARCH(1,1) 8476 0413 0575 0813
FENER AR(D ARMA(1,1)-GARCH(1,1) -23,648 1,951 1,565 2,686
FINBN  ARMA(22)  ARMA(2,1)-GARCH(1,1) -0,001 1419 0749 2,674
FROTO ARMA(43)  ARMA(I,1)-GARCH(L,1) 0,055 0343 1344 2,193
GARAN AR(D) ARMA(1,1)-GARCH(1,1) -84,25* 1,003 0,910 0,026
GOLTs ARMA(22)  ARMA(I,1)-GARCH(1,1) 0,675 1,000 1250 0,014
Goopy ARMA(22)  ARMA(L1-GARCH(L1) 1413* 1261 1552 0,136
GOzDE ARMA(L1)  ARMA(L,1-GARCH(1,1) 0,051 1,709 0999 2,939
GSDHO ARMA(22)  ARMA(3,1-GARCH(L,1) 0,044 0,192 0553 2,561
GSRAY ARMA(43)  ARMA(1,1-GARCH(1,1) 0,137 0374 0479 2,012
GUBRF ARMA(33)  ARMA(L,1-GARCH(I,1) -0511 1788 1531 0695
IHLAS  ARMA(LD)  ARMA(2,1-GARCH(1,1) 0,020 0,959 1,533 0,868
IPEKE AR ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 3,362 1,953 1,451 1,061
ISCTR  ARMA(22)  ARMA(L,1-GARCH(1,1) -38,53 0960 0,648 1,564
ISGYo ARMA(22)  ARMA(L,1-GARCH(1,1) -0,067 1305 1114 2,593
[TTFH  ARMA(22)  ARMA(2,1)-GARCH(1,1) 0353 0,711 0,758 0,008
1zMpe  ARMA(22)  ARMA(1,1-GARCH(1.2) 0,068 0433 0866 0613
KARSN ARMAG1)  ARMA(L,1-GARCH(1,1) 0,199 1328 1458 0,120
KARTN ARMA(3)  ARMA(2,1)-GARCH(I,1) 1,085* 0093 1400 0,007
KCHOL ARMA(22)  ARMA(L,1-GARCH(1,1) 0,038 0,901 0,794 2,789
KIPA ARMA(1,1)  ARMA(2,1)-GARCH(1,1) 0,010 0391 0881 2265
KONyA ARMA(22)  ARMA(2,1-GARCH(1,1) 0,320 0,824 1388 2,837
KOzZAA ARMA(44)  ARMA(I,1-GARCH(L1) -3,017 0606 1102 0,026
KOZAL ARMA(33)  ARMA(I,1-GARCH(1,1) 0,566 0,756 0,753 2,795
KRDMD ARMA(33)  ARMA(2.2)-GARCH(L,1) 0,715 1,123 1,531 2,723
LOGO AR ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 0,070 1331 1,005 0,208
METRO ARMA(LD)  ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 0,071 0,503 00956 0,004
MGROS ARMA(Q2)  ARMA(LD-GARCH(L1) -0968 0452 1189 2841
MNDRS  AR(D) ARMA(1,1)-GARCH(1,1) -0,011 1,879 1453 1,131
NTTUR ARMA(L1)  ARMA(4.4)-GARCH(1,1) 0,148% 0327 0376 0,670
OTKAR ARMA(L1)  ARMA(1,1-GARCH(1,1) 0,202 0,843 0,794 3414
PETKM ARMA(Q22)  ARMA(2,1)-GARCH(1,1) 4,142 0,754 1,094 0,964
PRKME ARMA(22)  ARMA(L,1-GARCH(1,1) -0915% 1940 1,621 0,054
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PTOFS ARMA4,4) ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 0,027 1,727 1,356 2,182

SAFGY AR ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 0,010 0,609 1,074 1,303
SAHOL AR ARMA(4,1)-GARCH(1,1) -2,458 1460 0,957 3,010
SASA ARMA(1,1)  ARMA(2,1)-GARCH(2,3) 0286* 0,237 0280 2318
SISE ARMA(3,3)  ARMA(L,1)-GARCH(1,1) -0,489 0477 0417 0,199

SKBNK ARMA(LD)  ARMA(L,1-GARCH(1,1) 0,006 2,108 1491 0,059
SNGYO ARMA(22)  ARMA(L,1)-GARCH(1,1) 0,091 0,747 0,719 0,003
sopA  ARMA(22)  ARMA(L1-GARCH(L,1) 0,145%* 1497 1,085 0857
TATGD ARMA(L1)  ARMA(33)}-GARCH(L,1) -0,009 0853 1287 0,126
TAVHL ARMA(22)  ARMA(L,1-GARCH(L,1) -0,068 1412 1392 2835
TEKST ARMA(L1)  ARMA(1,1-GARCH(1,1) 0,088 1257 0,923 0,035
THYAO ARMA(22)  ARMA(I,1-GARCH(1,1) 3936 0263 0732 0246
TKFEN ARMA(LD)  ARMA(I,1)-GARCH(1,1) 0,765 0430 0969 1,609
TOAsO ARMA(33)  ARMA(L,1-GARCH(1,1) 0,092 0,568 0,727 2276
TRCAS ARMA(32)  ARMA(L1-GARCH(L,1) -0250 0172 0494 0,006
TRGYO ARMA(LD)  ARMA(L,1-GARCH(L1) -0,024 1367 1307 1543
TRKCM ARMA(33)  ARMA(L,1-GARCH(I,1) -0399 0702 1500 1948
TSKB ARMA@3,3)  ARMA(I,1)-GARCH(1,1) -0,330 0,810 0,680 2,517
TTKoM ARMA(22)  ARMA(2.2-GARCH(I,1) -38237* 1384 1213 1695
TTRAK ARMA(32)  ARMA(L,1-GARCH(L,1) -0,135 0449 0476 1515
TUuPRs ARMA(22)  ARMA(L,1-GARCH(L,1) -0320 1069 1295 0,018
ULKER ARMA(22)  ARMA(L1-GARCH(L,1) 0,155% 0360 0,685 0,017
VAKBN ARMA(LD)  ARMA(L,1-GARCH(1,1) -10276 1291 0,937 0,201
VESTL ARMAG3)  ARMA(2,1)-GARCH(1,1) 0,122 0,581 0,671 2,255
VKGYO ARMA(LD)  ARMA(I,1)-GARCH(L1) -0,096* 1140 1,113 2980
vAZIC ARMA(22)  ARMA(L,1-GARCH(1,1) -0,005 0401 1,085 2,768
YKBNK ARMA(LD)  ARMAQG3)-GARCH(1,1) -5.864 1930 1,142 2873
ZOREN ARMA(22)  ARMA(I,1-GARCH(1,1) 0,056 0,148 0682 0,088

LM(q): q gecikmeli seri korelasyon testi i¢in F istatistigini, B-P-G testi Breusch-Pagan-Godfrey‘in
kosullu degisen varyanslilik testi i¢in F degerini géstermektedir.
* %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’deki tan1 testleri sonuglart ARMA modellerinin yeterli bir sekilde
tanimlandigina yonelik kanitlar sunmaktadir. LM testleri %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu da hata teriminin ardisik bagimsiz oldugunu
gostermektedir. B-F-G testine gore de hata terimlerinin degisen varyans 6zelligi
gostermedigi yoniindeki sifir hipotezleri reddedilememektedir.

Hisse senedi getirisi likidite wvolatilitesi 1iliskisi hakkinda bilgi
barindiran A Kkatsayilar1 incelendiginde net bir yargiya ulagmak miimkiin

olmamugtir. Nitekim arastirmaya dahil edilen 91 hisse senedinden sadece 12 tanesi
%5 anlamlilik diizeyinde, 4 tanesi de %10 anlamlilik diizeyinde likidite
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volatilitesinin hisse senedi getirileri {izerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir.
Bunun yani sira anlamh iligki tespit edilen hisse senetleri icin iliskinin yonii
acisindan da bir mutabakat elde edilememistir. 9 hisse senedi i¢in mevcut iligki
pozitif yonlii tahmin edilmisken, 7 hisse senedi i¢in negatif yonlii olarak
belirlenmistir.

Elde edilen sonuglar dnsel beklentilerimizi destekler nitelikte degildir.
Incelenen tiim kriterler hisse senetlerini likiditelerine gére benzer sekilde
siralamamaktadir. Getirilerle likidite yetersizligi arasinda pozitif yonli iliskiye
dair kanitlar elde edilememistir. Likidite volatilitesi ve getiri arasinda da negatif
yonlii iligkinin varligi eldeki veriler 1s1ginda ispatlanamamistir. Likit olmayan
hisse senetlerine yatirim yapan yatirimeilar dogal olarak bir prim beklentisi iginde
olmaktadir. Dolayistyla likit olmayan hisse senetlerinin yiiksek getiriyle
iligkilendirilmesi gerekir. Sonuglarin bunu desteklememesi incelenen piyasada
yatirimeilarin likidite faktoriini yatirim kararlarimi alirken 6ncelikli olarak dikkate
almadiklarimin gostergesi olabilir. Likiditenin 6l¢iimiinde ve hisse senetlerinin
likit olup olmadiklarinin tayininde yasanan sorunlar bunda etkili olabilir. Likidite
volatilitesinin getiriler iizerindeki etkisi agisindan alan yazinda hem pozitif hem
de negatif yonlii iliskiye dair sonuglar bulunmaktadir. Caligmanin bulgulari her iki
goriige ait belirgin bir kanit sunmamaktadir. Akbas vd (2011)’ e gore yiiksek
likidite volatilitesine sahip hisse senetleri 6zellikle kisa vadede likiditeye ihtiyaci
olan yatirimcilar i¢in sorunlu olarak gdriilebilir. Ciinkii likidite ihtiyacinin oldugu
donemde hisse senedinin nasil bir likidite durumunda olacagini kestirmek zordur.

Sonuc¢

Bu calismada BIST ve MKK’dan alinan veriler kullanilarak Tiirkiye
Hisse Senedi Piyasasinda bazi likidite Olgiileri incelenerek karsilastirilmis ve
likidite volatilitesi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiler incelenmistir.
Orneklem periyodu olarak 28.02.2011-18.11.2014 tarihleri arasi segilmis ve
incelenen periyotta BIST100 endeksine giren hisse senetlerinin giinliik kapanis
fiyat1 ve islem hacmi degerleri kullanilmastir.

Ik olarak uygulamalarda likidite 6lgiisii olarak siklikla kullanilan hisse
senedi bilyukliigl, getiri standart sapmasi ve Amihud 0l¢iisii kriterlerine gore
hisse senetlerinin likiditeleri 6l¢iilmiis, bu 6l¢iilere dayali olarak hisse senetleri
likidite diizeylerine gore siralanmistir. Bu siralamalardan hisse senedi biiyiikliigii
ve Amihud Ol¢iisii kriterine gore olanlar arasinda uyum oldugu Spearman Sira
Korelasyon Katsayisiyla belirlenmistir.

Ikinci olarak hesaplanan likidite dlciilerine gore hisse senetleri yiiksek,
orta ve diisiik likiditeli olmak {izere {i¢ gruba ayrilarak her bir gruptaki hisse
senetlerinden esit agirlikli portfoyler olusturulmus ve bu portfoylerin ortalama
getiri ve iglem hacimleri karsilastirilmistir. Yiiksek ve diisiik likiditeli portfoyler
icin getiriler agisindan anlamli bir fark tespit edilememistir. Ancak islem hacmi
acisindan ise yiiksek likiditeli portfoyiin daha yiiksek islem hacmi iirettigi
belirlenmistir.

Uciincii asamada ise likidite volatilitesiyle hisse senedi getirileri
arasindaki iligki incelenmistir. Bu amagla her bir hisse senedi i¢in Amihud
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Olciisiine dayali olarak hesaplanan likidite olgiilerinin volatilitesi ARMA-GARCH
kosullu volatilite yontemiyle modellenmistir. Bu modellerden elde edilen kosullu
volatilite serileri hisse sendi getirileri i¢in olusturulan ARMA modellerine dahil
edilerek iliski incelenmeye calisgilmigtir. Analiz sonucunda bu iki degisken
arasinda siipheye yer birakmayacak olgiide net bir iliski tespit edilememistir.
Incelenen hisse senetlerinden c¢ok azinda istatistiksel olarak anlamli iligki
bulunmustur. Iliskinin anlamli oldugu hisse senetleri igin iliskinin yoniiyle ilgili
de agik bir bulgu elde edilememistir. Bazi hisse senetleri i¢in negatif iligki
belirlenirken, bazilar1 i¢in bu iligskinin pozitif yonlii oldugu ortaya konmustur.

Bundan sonra gergeklestirilecek ¢aligmalarda likidite volatilitesinin
olciimiinde farkli kosullu volatilite modelleri kullanilabilir. Ozellikle asimetriye
izin veren, yapisal kirilmalar1 dikkate alan modellerin kullanimi daha net
sonuglarin ortaya ¢ikmasini saglayabilir. Yine yiiksek ve diisiik volatiliteli likidite
donemlerini Markov siireci gibi yontemleri kullanarak kendi i¢ dinamikleriyle
belirleyen modeller vasitasiyla, hisse senedi fiyat ve getiri karakteristikleri degisik
likidite diizeylerine gore belirlenebilir.
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