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Bu ¢calismada Tiirkiye hisse senedi piyasalarinda likiditenin getiri iizerindeki etkisi 265 sirketin
2/01/2002 — 2/02/2017 arast doneme ait verisi kullanilarak incelenmistir. Likidite degiskenleri olarak Corwin-
Schultz alim-satim farki tahmincisi, en yiiksek — en diigiik orami ve Amihud likidite yetersizIligi ol¢iisii
kullanilmustir. Likidite degiskeni ilave edilmig ve risksiz faiz oramnin sifir oldugu basit bir CAPM modeline
panel veri en kiiciik kareler uygulannigtir. Likidite yetersizliginin hem giinliik hem de aylik getirilere negatif
etkisi oldugu bulunmustur. Bu etki ayrica dort farkli biiyiikliik grubunda incelenmistir. Daha biiyiik
sirketlerdeki anlamsiz ve pozitif katsayiya sahip olan Amihud likidite yetersizligi ol¢iisii disinda negatif etkinin
alt orneklemlerde de oldugu goriilmiistiiv. Negatif etkinin daha kiigiik sirketlerde daha giiclii oldugu
bulunmustur. Sonuglar gelismis piyasalarda likidite primini destekleyen pek ¢ok ¢alismanin aksinedir. Bu
durum Tiirkiye gibi gelisen piyasalar tizerine daha fazla analiz onermektedir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN LIQUIDITY AND RETURN IN
TURKISH STOCK MARKET

Abstract

In this study, we examine the effect of liquidity on return in the stock market of Turkey using data of 265
companies for the period 2/01/2002 through 2/02/2017. We use Corwin-Schultz bid-ask spread estimator, high
— low ratio and Amihud illiquidity measure as liquidity variables. We run panel data least squares on a simple
CAPM model which has a liquidity variable and where the risk-free interest rate is zero. We find that illiquidity
has negative effect on both daily and monthly returns. We also examine this effect in four size groups. We find
that negative effect persists in subsamples except for Amihud illiquidity measure which has non-significant and
positive coefficients for larger companies. According to our findings, negative effect is stronger for smaller
companies. Our results are in contrast with many studies which support liquidity premium in developed
markets. This suggests further analysis on emerging markets like Turkey.
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GIRIS

Likidite bir varligin satin alindiktan hemen sonra deger kaybetmeden veya herhangi bir
maliyete katlanmadan satilabilirligini ifade etmektedir. Bir yatirimci bir hisse senedine yatirim
yapacag1 zaman bunu yeniden satip satamayacag ile ilgilenmektedir. Bilinen biiyiik bir sirketin hisse
senetleri kisa siirede ve kiiglik bir maliyetle satilabilirken kiiciik bir sirketin veya halka arz edilmemis
bir sirketin hisse senetlerinin satilabilmesi i¢in daha uzun siire alic1 beklemek ve daha diisiik fiyata
raz1 olmak gerekmektedir. Bu nedenle yatirnmcilarin daha az likit olan yani likidite yetersizligi
yiiksek hisse senetleri i¢in daha yiiksek getiri istemesi beklenmektedir (Dalgaard, 2009: 9-10).

Likiditenin gercekten getiri iizerinde etkisi olup olmadig1 ve bir etki varsa bu etkinin nasil
oldugu pek ¢ok ¢aligmanin konusu olmustur. Asagida oncelikle likidite literatiiriinde hangi konularin
arastirilmakta oldugu hakkinda fikir vermek i¢in genel bir literatiir taramas1 sunulacaktir. Sonra daha
0zel olarak hisse senetlerinin likidite ve getirisini inceleyen ama pozitif likidite primini
desteklemeyen caligmalar anlatilacaktir. Son olarak bu ¢alismanin amaci, 6nemi ve yapist hakkinda
bilgi verilecektir.

I. LITERATUR

L.I. Likidite Literatiiriindeki Konular

Likidite ve beklenen getiri arasindaki iliskiye dair ¢esitli caligmalar yapilmistir. Bu ¢aligmalar
yeni likidite olgiileri tanitmak, likidite yetersizliginin fiyatlandigmi gostermek, likiditede toplu
hareket (commonality) oldugunu gostermek, likidite riskinin fiyatlandigmi gostermek, likiditenin
getiriler ile birlikte hareket ettigini gostermek, likiditenin gelismekte olan piyasalardaki 6zelliklerini
ortaya koymak gibi katkilar yapmustir.

Bu alandaki ilk calismalardan birini Amihud-Mendelson (1986) yapmistir. Yazarlar alim-
satim farkini (bid-ask spread) likidite yetersizligi maliyetlerinin dogal bir 6l¢iisii olarak kabul etmis
ve bunu CAPM modeline eklemistir. Sonuglar likidite yetersizliginin fiyatlandigini gostermistir.
Yani daha yiiksek farka (spread) sahip hisseler daha fazla ilave getiriye (risksiz faiz oraninin
iizerindeki getiri; excess return) sahiptir. Fakat fark arttikca bu etki azalmaktadir. Datar-Naik vd.
(1998), likidite yetersizligi i¢in alim-satim farkindan farkli bir vekil kullanarak likidite ve getiri
iligkisini incelemeyi amaglamistir. Bu amagla likidite dl¢iisii olarak sirketin islem goren hisse sayisi
bolii dolasimdaki hisse sayis1 olarak tanimladigi islem oranini (turnover rate) kullanmistir. Kanitlar
Amihud-Mendelson (1986)’1n likidite primi kavramimi desteklemistir. Amihud (2002), yeni bir
likidite ol¢iisti (ILLIQ) tanittigi ¢alismastyla daha dnceki yatay kesit sonuglarini zaman serisi analizi
ile desteklemistir. Beklenen ilave getirilerin sabit olmayip piyasanin likidite yetersizligindeki
degisikliklerinin bir fonksiyonu oldugunu gostermistir.

Huberman-Halka (1999) ve Chordia-Roll vd. (2000) likiditenin zaman serisi hareketlerinde
toplu hareket oldugunu ortaya koymustur. Yani likiditedeki dalgalanmalar hisse senetleri arasinda
iligkilidir. Chordia-Roll vd. (2001), toplam piyasa likiditesinin (aggregate market liquidity) zamanla
nicin degistigini inceleyen bir ¢caligma olmadigindan hareketle toplam piyasa alim-satim farklarini,
derinliklerini ve islem hareketlerini arastirmistir. Piyasa ¢apinda likiditenin ve islem hareketlerinin
cesitli faktdrlerden etkilendigini bulmustur.

Getirilerin likiditeye duyarliliginin da fiyatlara yansidigina dair caligmalar mevcuttur. Piyasa
likiditesindeki degisikliklere daha duyarli hisse senetlerinin daha riskli olmasi ve bunun da
fiyatlanmasi1 beklenmektedir. Pastor-Stambaugh (2001), toplam piyasa likiditesinin hisse senetlerini
fiyatlamak i¢in Onemli olup olmadigim arastirmislardir. Getirilerin piyasa likiditesindeki
dalgalanmalara duyarliliginin fiyatlandigin1 bulmuslardir. Getirisi piyasa likiditesine daha duyarli
olan hisse senetlerinin oldukca daha yiiksek beklenen getiriye sahip oldugu sonucuna varmislardir.
Gibson-Mougeot (2004), piyasa likiditesindeki degisim i¢in vekil olarak S&P 500’de islem goren
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hisse senedi sayisindaki degisimi almislardir. iki degiskenli Garch (1,1)-in-mean kullandiklari
calismalarinda likidite riskinin fiyatlandigim ve likiditenin zamana goére degistigini bulmuslardir.

Likiditenin 6zelliklerini bir modelde bir araya getirmeye calisan Acharya-Pedersen (2005),
likiditeye gore diizeltilmis bir CAPM modeli gelistirmislerdir. Bu modelde standart piyasa riskinin
yanina li¢ ¢esit likidite riski eklenmistir. Bunlar (i) hisse senedi likiditesinin piyasa likiditesiyle olan
toplu hareketi, (ii) hisse senedi getirisinin piyasa likiditesine duyarlilig, (iii) hisse senedi likiditesinin
piyasa getirisine duyarliligidir. Likidite Olgiisii olarak Amihud (2002)'un ILLIQ 6lgiistini
kullanmislardir. Ampirik sonuglarda gelistirdikleri modelin standart CAPM'e goére daha iyi sonuglar
verdigini bulmuslardir.

Bir grup ¢aligma da likiditenin ekonomik devre (business cycle) iligkisi hakkinda yapilmistir.
Chang-Faff vd. (2010), Tokyo borsasmin verilerini kullanarak likidite ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Testlerde likidite vekilleri ile getiriler arasinda likidite primini
destekleyen anlamli iliskiler bulmustur. Ekonomik devrelerin (business cycle) etkisini incelemek
icin yaptig1 incelemelerde genisleme donemlerinin biiylik 6l¢iide genel sonucu desteledigini ama
daralma donemlerinin desteklemedigini bulmustur. Naes-Skjeltorp vd. (2011), Amerika ve Norveg
verilerini kullanarak piyasa likiditesi ile ekonomik devre arasinda giiglii bir iliski bulmustur. Ayrica
ekonominin sikintili dénemlerinde yatirimcilarin hisse senedi piyasasindan 6zellikle de kiiglik ve
diistik likiditeye sahip hisse senetlerinden uzaklastigini bulmustur. Piyasa likiditesindeki zamana
bagli degiskenligi yatirimeilarin bu davranisiyla agiklamistr.

Likidite hakkinda yapilan calismalarin biiylik ¢ogunlugu Amerika piyasalar iizerine
yapilmistir. Amerika piyasalarindaki bulgularin bagka piyasalarda da gegerli olup olmadigimi test
etmek {izere de ¢aligmalar mevcuttur. Jun-Marathe vd. (2003), aralarinda Tiirkiye nin de bulundugu
27 gelisen piyasada likidite davranigini incelemigtir. Hisse senedi getirilerinin toplam piyasa
likiditesi ile hem yatay kesit analizlerinde hem zaman serisi analizlerinde pozitif iliskili oldugunu
bulmuslardir. Marshall-Young (2003), hisse senedi likidite ve getirileri arasindaki iligkiyi Borsa
Istanbul gibi tam emir giidiimlii bir piyasa olan Avusturalya borsasinda incelemistir. Ug farkl1 likidite
Olciisii i¢in farkli sonuglar elde etmislerdir. Dalgaard (2009), Danimarka firmalar1 {izerinde yaptig1
calismada likiditenin ve likidite riskinin fiyatlanmasi hakkinda muglak kanitlar elde etmistir.
Bulgularin hicbiri degisen varsayimlar ve hesaplama tekniklerine karsi giiglii degildir. Leirvik-
Fiskerstrand vd. (2017), Norvec borsasindaki bireysel hisse getirilerinin likidite duyarliligini analiz
etmistir. Likidite ve getiriler arasindaki iligskiye dair regresyon sonuglarinda oldukea kiiciik belirlilik
katsayis1 elde etmistir.

Tiirkiye’de likidite konusunda sinirli sayida calisma vardir. Yesildag (2008), Haziran 2007 —
Haziran 2008 donemi i¢in hisse senedi likidite ve getirileri arasindaki iliskiyi Tiirkiye’de
incelemistir. Likidite 6l¢iisii olarak agirlikli emir degeri, piyasa degeri biiyiik olan sirketlerin hisse
senetleri icin anlamli ¢ikmazken piyasa degeri kiiciik olan sirketler i¢in anlamli ve pozitif ¢ikmistir.
Bu sonug daha likit hisse senetlerinin daha yiiksek getiri sagladig1 anlamina gelmektedir ve likidite
primini desteklememektedir. Yildirim (2011), Tirkiye’de tahvil piyasasi ve ABD dolar1 doviz
piyasasi i¢in likidite oranlarini kullanarak likidite endeksi olusturmustur. 2008 kiiresel finansal
krizinden Tiirkiye finansal piyasalarinin ABD’ye kiyasla daha kisa siirede etkilendigini SWARCH
modeli ile gdstermistir. Kayali-Unal (2015), yaptig1 literatiir calismasinda piyasa yapisindaki
gelismelerin likiditenin artmasini sagladigi sonucuna varmistir. Likiditenin gelismesiyle beraber
beklenen getirilerin ve sermaye maliyetinin azalacagini ve firmalarin yatirim olanaklarinin artacagini
ongormektedir. Akar (2015), Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinda hisse senedi getirileri ile likidite
volatilitesi arasindaki iliskiyi GARCH ve ARMA modelleri kullanarak incelemistir. Hisse senedi
getirileri ile likidite volatilitesi arasinda anlaml1 iliski bulamamustir. Yiiksek ve diistik likiditeye sahip
portfoylerin getirileri arasinda da anlamli bir fark bulamamistir. Sensoy (2016), belli makroekonomik
duyularin Tirkiye piyasalarindaki likiditenin toplu hareketine etkisini incelemistir. Yurti¢i veya
diger gelismis {ilkelerin degil sadece Amerika para politikasi ve makroekonomik duyurularinin
likidite yayginligini artirdigim gostermistir.
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LIL Likidite Primini Desteklemeyen Calismalar

Hisse senetlerinin getirilerinin risk primlerinin yaninda likidite yetersizligi primlerini de
icerdigi goriisii Amihud-Mendelson (1986) ile ortaya ¢ikmis ve Acharya-Pedersan (2005)’nin
likiditeye gore diizeltilmis CAPM modeli ile teorik bir yapiya kavugmustur. Likidite primi hipotezine
gore bir hisse senedinin likidite yetersizligi arttikca beklenen getirinin de artmasi beklenmektedir.
Likidite primi pek ¢ok ampirik ¢alisma ile desteklenmistir ancak bunun aksine sonug elde eden
azimsanmayacak kadar caligma vardir.

Likidite literatiirtindeki ¢ogu ¢alisma Amerikan piyasalarinda yapilmistir ve bunlarin bir kism1
likidite primini destekleyici bir kanit bulamamistir. Mesela Eleswarapu-Reinganum (1993), Ocak
disindaki aylar i¢in pozitif likidite primi bulamamuis ve likidite priminde mevsimsellik oldugunu iddia
etmigstir. Chen-Kan (1989) alim-satim farki ile riske gore diizeltilmis getiriler arasinda anlamh bir
iligki bulamamistir. Miller-Scholes (1982)’e dayanarak, getirilerin riske gore iyi diizeltilmemesinin
diger caligmalardaki pozitif iligkilerin kaynag1 olabilecegini ifade etmistir. Nitekim Miller-Scholes
(1982)’e gore ozellikle fiyattaki son diisiis riskteki bir artis1 yansittiginda fiyatin tersi, menkul
kiymetin betas1 i¢in ¢ok iyi bir vekil olabilmektedir. Fiyatin bir fonksiyonu olan biiyiikliik, kéar pay1
verimi ve alim-satim farki gibi bir degiskenin giicli de yanliglikla 6lgiilen veya dlgiilmeyen risklerden
kaynaklanabilmektedir. Brennan-Subrahmanyam (1996) alim-satim farki i¢in anlamli ve negatif
katsay1 elde etmistir. Bu negatif katsayiy1 farkin fiyatin tersi ile iliskili bir risk degiskenin yerini
almasina baglamistir. Lou-Shu (2014) de Amihud (2002)’un ILLIQ 6l¢iisiiniin gercekten likiditeyi
Olctiigiinii sorgulamaktadir ve bu Olgiiniin fiyatlanmasinin fiyat duyarlilifindan ziyade likidite ile
iligkili olmayan islem hacmi unsurundan kaynaklandigin1 savunmaktadir.

Likidite olgiilerinin likidite yerine bagka bir seyleri Olgtiigline dair yapilan bu tiir elestirilere
ragmen bu Slciilerin likidite ile biisbiitiin iligkisiz olmadigina dair de kanitlar vardir. Nitekim Corwin-
Schultz (2012), yaptig1 simiilasyonlar sonucunda kendi alim-satim farki tahmincisinin asil alim-
satim farki ile korelasyonunun yaklasik 0,90 oldugunu ifade etmistir. Ger¢ek veri ile Amerikan
piyasalarinda bu korelasyonu 0,83 olarak bulmustur. Amihud (2002) da kendi ILLIQ 6l¢iisiiniin diger
daha iyi olciilerle giiclii pozitif iliski i¢inde oldugunu ifade etmistir. Kang-Zhang (2014) gelisen
piyasalarda kullanilmak iizere degistirilmis ILLIQ olgiisii gelistirdigi c¢alismasinda Tiirkiye
piyasalarina ait sonuglar da sunmustur. Buna gore klasik ILLIQ 6l¢iisiiniin etkin alim-satim farki ile
korelasyonu Tiirkiye i¢in 0,51°dir. Goyenko-Holden vd. (2009) da, Amihud (2002) 6l¢iisiiniin iyi
oldugunu ama alim-satim farki 6l¢iilerinin daha iyi oldugunu ifade etmektedir.

Amerikan piyasalart disinda yapilan goreceli olarak az sayida ¢aligmanin arasinda da likidite
primini desteklemeyen calismalar bulunmaktadir. Marshall-Young (2003), Avusturalya piyasasinda
islem orani kulland1g1 modelde pozitif likidite primini gosteren bir sonug elde ederken getiri ve fark
arasinda negatif iliski bulmustur ve bunu Brennan-Subrahmanyam (1996)’1n nedeni ile agiklamistir.
Yesildag (2008), Tiirkiye’de agirliklt emir degerinin getiri ile pozitif bir iliskiye sahip oldugunu
bulmustur. Buna gore daha likit hisse senetleri daha yiiksek getiri saglamaktadir. Yani pozitif likidite
primi mevcut degildir. Grunditz-Hérdig (2012), Isveg piyasalarinda ILLIQ &l¢iisii ile yaptig1 iki
yatay kesit analiz modelinin birinde negatif ve anlamli iliski bulmustur. Diger yatay kesit modelleri
likidite icin anlamli olmasa da pozitif katsay1 sagladigi i¢in sonuglari likidite primine zayif bir destek
olarak yorumlamistir. Leirvik-Fiskerstrand vd. (2017), Norvec piyasasinda likidite yetersizligi
primini destekleyen bir sonug bulamamustir. Diisiik R? degerine sahip regresyon sonuglarinda
negatif katsayilar elde etmistir. Bu sonucu Norveg piyasalarinda likiditenin getiri iizerinde kayda
deger bir etkisi olmadig1 seklinde yorumlamistir.

Beklenen veya beklenmeyen olmasina gore de likiditenin getiri iizerindeki etkisi farklilik
gostermektedir. Amihud (2002) ve Grunditz-Hérdig (2012) zaman serisi analizlerinde getiri izerinde
beklenen likidite yetersizliginin pozitif, beklenmeyen likidite yetersizliginin negatif etkiye sahip
olduguna dair kanitlar elde etmistir. Negatif etki i¢in tanimladiklar hipoteze gore eger hisse senedi
piyasasmin likidite yetersizligi aniden yiikselirse yatirimcilar gelecekte daha yiiksek likidite
yetersizligi bekleyecek ve daha yiiksek beklenen getiri isteyecektir. Bunun sonucu olarak su an hisse
senetlerine yatirim yapmak icin daha az 6demek isteyecektir. Bu da su anki hisse senedi fiyatlarinin
ve getirilerinin daha az olmas1 anlamina gelmektedir (Grunditz-Hérdig, 2012). Ancak etkin olmayan
bir piyasada likiditede meydana gelen gelismelerin fiyatlara ge¢ yansimasit miimkiindiir.
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Literatiir taramasinda da goriildiigii izere hisse senetlerine ait likidite ve getiri iliskisi hakkinda
farkl1 isleyise sahip piyasalarda farkli varsayimlar ve likidite dlciilerine dayanan modellerle farkli
sonugclar elde edilebilmektedir. Bu durum likidite ve getiri iliskisi lizerine daha ¢ok ¢aligsmaya ihtiyag
oldugunu gostermektedir. Bireysel hisse senetlerinin likiditesi ve getirisi arasindaki iligki hakkinda
Tiirkiye piyasalar {lizerinde sadece kiiresel finansal kriz 6ncesindeki bir yili inceleyen Yesildag
(2008)’1n galigmasina rastlanmistir. Bu ¢alismadaki likidite primini reddeden sonucun daha genis bir
zaman doneminde ve farkl: likidite vekilleri kullanildiginda da gegerli olup olmadigi ilgi ¢ekici bir
konudur. Bu c¢aligmanin amaci Tiirkiye piyasalarinda hisse senedi likidite ve getirileri arasindaki
iliskiyi farkli likidite 6l¢iileri kullanarak aragtirmaktir. Bu ¢alisma bu giris boliimiinden sonra model,
veri, bulgular ve sonug boliimlerinden olugmaktadir.

II. MODEL

Giris boliimiinde belirtildigi iizere bu calismanin odak noktas1 Borsa Istanbul’da islem goren
sirketler icin hisse senedi getirileri ve likiditesi arasindaki iliskiyi incelemektir. Amihud (2002: 52)
likiditenin yatay kesitsel degisimleriyle beraber zaman serisi degisimlerinin de hisse senedi
getirilerini etkiledigini ortaya koymustur. Bu nedenle ¢aligmada s6z konusu iligkiyi incelemek icin
yatay kesit ve zaman boyutlarin1 bir arada degerlendiren panel veri en kiigiik kareler yontemi
uygulanmistir. Getiriyi piyasa getirisi ve likidite Olciisii ile agiklayan model asagidaki sekilde
tanimlanmustir:

Tig =+ ﬁ17'm,t + ﬁZLlQi,t—l + &t (D)

Modelde i hisse senedini ifade ederken t de donemi ifade etmektedir. 73, i hisse senedinin ¢
donemine ait siirekli bilesik getirisini ifade etmektedir. Piyasanin getirisi olarak kabul edilen 7, ,
BIST 100 endeksinin t donemine ait siirekli bilesik getirisidir. Siirekli bilesik getiri r, =
log (P;/P;_1) seklinde hesaplanmistir. Burada P; hisse senedinin donemlik kapanis fiyatim1 ifade
etmektedir. Modelde yer alan LIQ;(—, hisse senetlerinin likiditesini ifade etmektedir. Kullanilan
model risksiz faiz oraninin sifir kabul edildigi ve likidite degiskeninin ilave edildigi bir CAPM
modelidir.

Calismada analizler esas olarak giinliik veri ile yapilmistir. Ancak Goyenko-Holden vd. (2009:
153)’nin da belirtigi iizere likidite literatliriinin biiyilk ¢ogunlugu aylik veri ile uygulama
yapmaktadir. Aylik verilerin giinliik veri ile elde edilen sonuglar1 destekleyip desteklemedigini
aragtirmak iizere bazi analizler bireysel hisse senetlerinin hem giinliik verilerine hem de aylik
verilerine uygulanmistir. Giinliik verideki getiriler giin sonu kapanis fiyatlarindan hesaplanan giinliik
getirileri, aylik verideki getiriler de ay sonu kapanis fiyatlarindan hesaplanan aylik getirileri ifade
etmektedir. Gilinliik verideki likidite 6l¢tileri giinliik fiyat ve islem hacmi verilerinden hesaplanmaistir.
Aylik verideki likidite Olgiileri her bir hissenin giinliik likiditelerinin aylik ortalamasi alinarak
hesaplanmustir.

Likidite degiskeni olarak ii¢ 6l¢iiden biri kullanilmistir: (1) Corwin-Schultz (2012)’un alim-
satim farki tahmincisi, (2) en yiiksek — en diisiik orani, ve (3) Amihud (2002)’un ILLIQ ol¢iisiidiir.
Bu olgiilerin degerlerinin artmasi hisse senedinin likiditesinin azalmasini ifade etmektedir. Yani
kullanilan likidite olgiileri likidite yetersizligini ifade etmektedir. Literatiirde likidite i¢in daha iyi
oldugu ifade edilen olciiler de gelistirilmistir. Ancak bu dlgiilerin ¢ogu biiyiik miktarda piyasa
mikroyapis1 verisi gerektirmektedir. Sayilan ii¢ vekil sadece hisse senetlerinin giinliik kapanis, en
yliksek, en diisiik fiyatlar ile islem hacmi verisinden hesaplanabildigi i¢in tercih edilmistir. Bu ii¢
likidite 6l¢iisii agagida agiklanacaktir.
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ILIL En Yiiksek-En Diisiik Oram

Hemen hemen her zaman giinliik en yiiksek fiyatlar alic1 islemleri ile olusurken giinliik en
diisiik fiyatlar satic1 islemleri ile olugmaktadir. Bu nedenle giinliik en yiiksek ve diisiik fiyatlardaki
goreceli fark likidite yetersizliginin kaba bir gostergesi olarak kullanilabilmektedir. Bu olgiitii
kullanan ¢aligmalara 6rnek olarak Leirvik-Fiskerstrand vd. (2017) verilebilir. Bu g¢alismada en
yiiksek — en diisiik oran1 (HL) asagidaki sekilde tanimlanmistir.

He — L
L¢

HL, = (2)

ILIIL Corwin-Schultz (2012)’un Alim-Satim Farki Tahmincisi

Corwin-Schultz (2012), iki temel varsayima dayanarak en yiiksek — en diisiik oranlan ile
hesaplanabilen bir alim-satim farki tahmincisi gelistirmistir. Birinci varsayima gore gilinliik en
yiiksek — en diisiik oran1 hisse senedinin hem volatilitesini hem de alim-satim farkini1 yansitmaktadir.
Ikinci varsayima gore en yiiksek — en diisiik oranmin volatilite unsuru islem dénemi uzunlugu ile
orantili olarak artarken alim-satim farkindan kaynaklanan unsuru islem donemi uzunlugundan
etkilenmemektedir. Yani 2 giinliik donem i¢in varyans 1 glinlilk dénem i¢in varyansin iki katidir ama
alim-satim farki her iki donem icin aymidir. Bdylece Corwin-Schultz (2012), 1 giinliik ve 2 giinliik
en yliksek — en diisiik oranlarinin bir fonksiyonu olarak asagidaki gibi hesaplanan bir fark tahmincisi
elde etmistir.

Hp\? Hip\?
_ (18t 3
Be <ln Lt) + <ln Lm) )

_ max{H, H,1} ?
re= (o) X
ar = (V2 +1) X (B — /1o (5)
_2(e™—1)
E7oear 41 ©)
S{ = max{0, S;} (7)

Formiilde f tek giinliik en yiiksek — en diislik oranlarinin kareleri toplamini, y iki giinliik en
yliksek — en diisiik oraninin karesini ifade etmektedir. S alim-satim fark: tahmincisidir ve a bu fark
tahmincisinin logaritmik bir fonksiyonudur. Kiigiik alim-satim farklari i¢in « ile bu tahminci hemen
hemen esittir. Ger¢ekten bu ¢alismanin raporlanmayan sonuglarina gore likidite 6l¢iitii olarak a veya
S kullanilmas1 katsay1 ve t-istatistiklerinde sadece virgiilden sonraki rakamlarda farklilik ortaya
cikarmistir. Corwin-Schultz (2012: 727), gecelik fiyat degisimlerinin yiiksek oldugu dénemlerde S
tahmincisinin negatif degerler alabildigini ve aylik ortalamalar1 alirken negatif degerleri sifir
yapmanin daha iyi sonuglar saglayacagin ifade etmistir. Bu ¢alismada kullamlan Corwin-Schultz
(2012) likidite 6lgiisti (CS) negatif degerlerin sifira gevrilmis oldugu S/ serisinden olusmaktadir.

ILIIL Amihud (2002)’un ILLIQ Olgiisii

Likidite bir anlamda bir varlig1 satin aldiktan hemen sonra fiyat1 degistirmeden yani gecerli
piyasa fiyatindan biiyiik miktarlarda satabilme imkanim tanmimlar. Bir hisse senedi diisiik likiditeye
sahipse bu hisse senedinin parasal iglem hacmi fiyatinda biiyiik etkiye sahip olacaktir. Bu nedenle
fiyatlarin islem hacmine duyarlilig likidite yetersizliginin bir dl¢iisii olarak kabul edilebilmektedir.
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Amihud (2002)’un bu anlayisa dayanan ILLIQ 6l¢iisi mutlak getirinin islem hacmine orani olarak
hesaplanmaktadir. Bu calismada getiriler logaritmik getiri olarak hesaplandigindan s6z konusu
oranin pay ve paydasinin tutarli olmasi i¢in islem hacminin de logaritmas1 alinmis ve ILLIQ ol¢iisii
asagidaki sekilde hesaplanmistir:

ILLIQ, = & (8)
Y log(VOL,)
III. VERI

Bu ¢aligmada hisse senetlerinin likiditeleri ile getirileri arasindaki iligki Tiirkiye hisse senedi
piyasalarinda incelenecektir. Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 gelismis iilkelerdeki piyasalara gore
kiicliktlir ancak 2016 yili itibariyle hisse senedi islem degerine gore gelisen piyasalar arasinda 4.
sirada ve diinya borsalar1 arasinda ilk 10°da yer almaktadir (PwC, 2016). Calismanin verisi BIST
Tiim endeksinde yer alan sirketlerin 2/01/2002 ile 2/02/2017 ddnemine ait giinliik verilerinden
olusmaktadir. S6z konusu endeks menkul kiymet yatinm ortakliklar1 digindaki biitiin sirketleri
kapsamaktadir.

Veri setindeki bir ve iki giinliik eksik gozlemler onceki ve sonraki islem giinlerinin
ortalamalar1 alinarak doldurulmustur. Orneklem déneminde iki giinden daha uzun siire isleme ara
veren sirketler 6rneklemden ¢ikarilmistir. Veri setinde islem gérmeye yeni baslayan sirketler mevcut
oldugu i¢in veri seti dengesiz bir paneldir. islem siras1 kapanan sirketler verisi elde edilemedigi icin
veri setinde mevcut degildir. BIST Tiim endeksindeki sirketlerden 31 tanesi elendikten sonra
analizler 265 sirket {izerinde yapilmistir. Cikarillan sirketlerin sonuglar etkilemeyecegi
varsayilmistir.

Caligmada kullanilan veri dengesiz panel 0Ozelligi tasimaktadir. Dengesiz bir panelin
daraltilarak dengeli bir panel elde edilmesi ciddi miktarda etkinlik kaybina neden olacagi i¢in tavsiye
edilmemektedir (Kennedy, 2008: 289). Veri setindeki eksik veriler bazi sirketlerin 6rnekleme daha
ge¢ dahil olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu geng¢ firmalarin 6rneklemden ¢ikarilmasi 6rneklem
biiyiikliigiinii yariya diigiirmesine ragmen katsayilarin biiytikliiklerinde ve standart hatalarinda ¢ok
biiyiik bir degisime neden olmamistir. Bu nedenle dengesiz panelde 6rnekleme hatas1 olmadigi kabul
edilmistir. Dengeli ve dengesiz panel karsilastirma sonuglar c¢aligmada sunulmamistir ancak
caligmanin ilerleyen kisminda farkli alt 6rneklemlerin tutarli sonuglar vermesinin yeterli bir kanit
sundugu disiiniilmektedir.

Ornekleme ait tanmimlayici istatistikler Tablo 1°de verilmistir. Tablonun Panel A kisminda
degiskenlerin giinliik veri 6zetleri yer alirken Panel B kisminda aylik veri 6zetleri yer almaktadir.
Tabloda hisse senedi getirisi ile piyasa getirisi degiskenlerinin ortalamalarinin farklilik gosterdigi
goriilmektedir. Bunun nedeni piyasa getirisi olarak BIST 100 endeksinin getirisinin kabul edilmesi
ve bu endeksin orneklemdeki biitiin hisse senetlerini degil sadece en biiylik 100 sirketin hisse
senedini igermesidir. Tabloda BIST 100 endeksinin daha diisiik getiriye ama daha diisiik sapmaya
sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonug hem giinliik hem aylik veriler i¢in gegerlidir. Getiriler giinliik
ve aylik olarak kiyaslandiginda aylik getirilerin giinliik getirilerden yiiksek oldugu goriilmektedir.
Aylik getiriler daha uzun bir déneme ait oldugundan hem ortalamasinin hem de sapmasinin daha
fazla olmasi beklenen bir durumdur.
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Tablo 1: Tamimlayici Istatistikler

Panel A: Giinliik verilere ait tammlayici istatistikler
T, T CS HL ILLIQ

L m
Ortalama 0,047277 0,044197 0,009882 0,037668 0,131862
Medyan 0,000000 0,094836 0,005790 0,030402 0,089365
Maksimum 22,19590 12,12720 0,218184 0,408281 3,298930
Minimum -25,59342 -13,34084 0,000000 0,000000 0,000000
Standart Sapma 2,823873 1,803701 0,013086 0,025719 0,153025
Carpikhik 0,337827 -0,175751 2,376869 2,012248 3,000921
Basikhik 10,96613 7,473324 12,84732 8,606810 17,95255
Jarque-Bera 2091540, 658859,2 3912663, 1558711, 8495023,
J-B Olasihk 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Gozlem Sayisi 785362 785362 785362 785362 785362
Panel B: Aylik verilere ait tammlayici istatistikler

T; T CS HL ILLIQ
Ortalama 1,001323 0,954496 0,009845 0,037573 0,131466
Medyan 0,628801 1,117447 0,008841 0,034571 0,114627
Maksimum 150,8785 26,03291 0,057857 0,170115 0,843918
Minimum -84,1197 -26,29280 0,000000 0,003623 0,000000
Standart Sapma 13,67719 8,364758 0,004972 0,015227 0,070028
Carpikhik -0,042280 -0,244015 1,680072 1,292302 1,903388
Basikhik 10,82317 3,836522 8,658067 5,874957 9,445547
Jarque-Bera 95766,85 1467,488 67753,17 23383,56 87673,95
J-B Olasihk 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Gozlem Sayisi 37550 37550 37550 37550 37550

Not: Orneklem dénemi giinliik veri i¢in 2/01/2002 - 2/02/2017; aylik veri igin 2002M02 2017M02’dir. r; hisse senetlerinin
giinliik veya aylik bilesik getirisidir. ry,, gilinliik veya aylik bilesik piyasa getirisidir. CS, HL ve ILLIQ kisaltmalar1 sirasiyla
Corwin-Schultz (2012)’un alim-satim fark: tahmincisi, en yiiksek — en diisiik oram ve Amihud (2002)’un ILLIQ 6l¢iisiini
ifade etmektedir. Likidite Olgiitleri giinliik veriden hesaplanmustir. Aylik likidite degerleri giinliik likiditelerin aylik
ortalamasidir.

Tablodaki verilere gore likidite o6l¢iilerinin {igli de sadece pozitif degerler almaktadir ve pozitif
carpiklik degeri ile saga carpik yani saga kayish bir dagilima sahiptir. Likidite dl¢iilere ait giinlik
veriler ile aylik veriler kiyaslandiginda ortalamalarda bir farklilik olmazken aylik veride sapmalarin
daha az oldugu goriilmektedir. Ozet olarak getirileri aylik olarak hesaplamak ve likidite serilerinin
aylik ortalamalarini kullanmak sapmalar1 azaltmakta, carpiklik ve basiklik degerlerini sifira daha
yakinlagtirmaktadir. Caligmada raporlanmayan sonuglara gore degiskenlerin higbirinde birim kok
bulunmamaktadir.

IV. BULGULAR

IV.L Genel Orneklem Bulgular

Tanimlanan modelin genel 6rneklemin giinliik ve aylik verilerine uygulanmasi ile elde edilen
panel veri en kiigiik kareler sonuclar1 Tablo 2’de verilmistir. Istatistiksel anlamlilik testleri degisen
varyansa karst gliclii White yatay kesit standart hatalar1 {izerinden yapilmistir. Calismada
raporlanmayan sonuglara gore panel veri analizinde havuzlanmis panel veri yerine sabit etkiler
modeli veya tesadiifi etkiler modeli kullanilmasi sonuglarda biiyilk bir degisim ortaya
cikarmamaktadir.
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Tablo 2: Genel Orneklem Sonuglar

Giinliik Veri Sonuclar1 Aylik Veri Sonuclan
LIQ CS HL ILLIQ CS HL ILLIQ
Bagimli Degisken Tit Tit Tit Tit Tit Tit

Tt 0,7379 0,7373 0,7372 0,8329 0,8316 0,8323
Standart Hata (0,0122)**  (0,0120)**  (0,0120)** (0,0394)**  (0,0392)** (0,0392)**
t-Istatistigi [60,4833]** [61,5886]** [61,4426]**  [21,1565]** [21,2268]** [21,2440]**

Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

LIQ; 1 -10,4281 -3,5015 -0,0852 -24,7120 -25,3809 -2,9632

Standart Hata (0,8801)**  (0,4664)**  (0,0985) (26,1370)  (11,0190)*  (2,7051)
t- Istatistigi [-11,8482]%* [-7,5071]%*  [-0,8652] [-0,9455]  [-2,3034]%  [-1,0954]

Olasilik 0,0000 0,0000 0,3869 0,3444 0,0213 0,2733
C 0,1177 0,1466 0,0259 0,4509 1,1662 0,5990
Standart Hata (0,0152)**  (0,0154)**  (0,0128)* (0,3464)  (0,4382)**  (0,3929)
t- Istatistigi [7,74001**  [9,5355]**  [2,0216]* [1,3015]  [2,6613]**  [1,5247]
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0432 0,1931 0,0078 0,1273
Donem Sayist 3790 3790 3790 181 181 181
Yatay Kesit Say1st 265 265 265 265 265 265
Gozlem Sayist 785627 785627 785523 37550 37550 37546
Diizeltilmis R* 0,2239 0,2226 0,2218 0,2595 0,2602 0,2598
F-istatistigi 113340,41 112484,54  111947,14 6579,12 6604,22 6587,29
F-ist Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Durbin-Watson 1,915180 1,9097 1,9189 2,005963 1,996850  2,002412

Not: Orneklem dénemi giinliik veri igin 2/01/2002 - 2/02/2017; ayhik veri igin 2002M02 2017M02’dir. Bagimli degisken
hisse senetlerinin giinliik veya aylik bilesik getirisidir (r; ;). Bagimsiz degiskenler giinliik veya aylik bilesik piyasa getirisi
(ryn,¢) ile bir donem gecikmeli likiditedir. LIQ ti¢ likidite degiskeninden birini ifade etmektedir. Bunlar Corwin-Schultz
(2012)’un alim-satim farki tahmincisi, en yiiksek — en diisilk oran1 ve Amihud (2002)’un ILLIQ 6lgiisii olmak iizere
sirastyla CS, HL ve ILLIQ kisaltmalariyla gosterilmistir. Likidite olgiitleri giinliik veriden hesaplanmustir. Aylik likidite
degerleri giinliik likiditelerin aylik ortalamasidir. Tablodaki ** ve * sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlaml
oldugunu gostermektedir. Tablodaki t-istatistikleri White yatay kesit standart hatalarina gore hesaplanmustir.

Likidite olgiilerinin katsayilari hem giinliik hem aylik veri ile yapilan analizler ile elde edilen
sonuclarda negatif ¢ikmistir. Giinliikk veride CS ve HL o6lgiileri %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
cikarken aylik veride HL ol¢iisli %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Giinliik veri ve aylik
veri katsayilar1 karsilastirildiginda likiditenin aylik veri katsayilarinin mutlak olarak giinliik veri
katsayilarindan daha biiyiikk oldugu, ancak t-istatistiklerinin daha kiiciik oldugu goriilmektedir.
Bunun muhtemel nedeni verinin aylik veriye cevrilmesi ile gozlem sayisinin ve sapmalarin
azalmasidir. Yani ayin ortasindaki fiyat degisimlerine ait bilginin kaybolmasidir. Nitekim ayni
durum piyasa getirilerinin katsay1 ve t-istatistiklerinde de gozlemlenmektedir.

Piyasa getirisinin katsayilar1t hem giinliik veri hem de aylik veri ile elde edilen sonuglarda
pozitif ve anlamli c¢ikmistir. Piyasa getirisinin katsayis1 segilen likidite Olgiisiinden
etkilenmemektedir. Sadece virglilden sonra dordiincii basamakta farklilik ortaya c¢ikmaktadir.
Giinliik veri ve aylik veri katsayilar karsilastirildiginda piyasa getirisinin aylik veri katsayilarinin
mutlak olarak giinliik veri katsayilarindan daha biiyiik oldugu, ancak t-istatistiklerinin daha kiigiik
oldugu goriilmektedir. R? degerlerine bakildiginda tercih edilen likidite Olciitiine gore R?
degerlerinde ¢ok fazla degisim olmadigi fakat aylik verinin giinliik veriden biraz daha yiiksek R?
degerlerine sahip oldugu goriilmektedir.
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IV.IL Alt Orneklem Bulgulari

Giinliik veri ile yapilan panel veri analizi, genel 6rneklemin biiyiikliige gore belirlenmis dort
4 alt grubuna da uygulanmistir. Bilyiikliik gruplarini olustururken piyasa degeri ve fiili dolagimdaki
pay oranima gore olugturulan BIST pay endeksleri kullamlmigtir. BIST 30 Borsa istanbul’da islem
goren sirketlerin belli sartlari tagiyan en biiyiik 30 tanesinden olugmaktadir. Ayni sekilde BIST 50 en
biiylik 50 sirketi, BIST 100 en biiyiikk 100 sirketi ve BIST TUM biitiin sirketleri icermektedir.
Endekslerin igerdigi sirketlerin listesi belli donemlerde giincellenmekle beraber biiyiik bir degisime
ugramamaktadir. Biiylikliik siniflarinin incelenen dénem boyunca sabit oldugu varsayilmistir. Az
once sayilan endeksler birbirini kapsamaktadir. Bu ¢alismadaki biiyiikliik gruplari ise birbirini
dislayacak sekilde BIST 30, BIST 50 - 30, BIST 100 - 50, BIST TUM - 100 olarak olusturulmustur.
En biiyiik sirketler BIST 30 grubunda yer alirken en kiigiik sirketler ilk yiize bile giremeyenlerden
olusan BIST TUM - 100 grubunda yer almaktadir. Giinliik veri ile farkli biiyiikliik gruplarinda
yapilan analiz sonuclar1 Tablo 3°de verilmistir.

Tablo 3: Farkh Biiyiikliik Gruplarinda Elde Edilen Sonuclar
Panel A: CS Olgiisii ile Elde Edilen Sonuglar

Biiyiikliik Simifi 30 50-30 100 - 50 TUM-100 BIST TUM
Bagimli Degisken Tit Tit Tit Tit Tit
Tt 0,9314 0,7915 0,7418 0,6981 0,7379
t-Istatistigi [153,0405]** [73,5057]** [57,94541** [49,3979]** [60,4833]**
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LIQ; -4 -6,2618 -9,2420 -9,6336 -11,1105 -10,4281
t-Istatistigi [-4,9655]**  [-6,3531]**  [-8,3489]** [-12,1711]** [-11,8482]**
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
C 0,0821 0,0914 0,1108 0,1266 0,1177
t-Istatistigi [6,49057**  [4,98271**  [6,2035]**  [7,3991]**  [7,7409]**
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Dénem Sayist 3790 3790 3790 3790 3790
Yatay Kesit Say1st 23 17 49 176 265
Diizeltilmis R? 0,4341 0,3009 0,2378 0,1889 0,2239
F-istatistigi 30270,6910  12257,5481  24579,1218 57314,3778 113340,4177

Panel B: HL Olciisii ile Elde Edilen Sonuglar

Biiyiikliik Simifi 30 50-30 100 - 50 TUM-100 BIST TUM
Bagimli Degisken Tit Tit Tit Tit Tit
Tt 0,9317 0,7917 0,7413 0,6973 0,7373
t-Istatistigi [155,6681]** [74,6279]** [58,90551** [50,1278]1** [61,5886]**
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LIQ; ¢4 -0,4871 -1,6750 -2,2642 -4,1959 -3,5015
t-Istatistigi [-0,7170] [-2,0044]*  [-3,5818]**  [-8,5031]** [-7,5071]**
Olasilik 0,4734 0,0450 0,0003 0,0000 0,0000
C 0,0457 0,0727 0,1029 0,1743 0,1466
t-Istatistigi [2,1381]* [2,77977**  [4,8911]**  [10,3131]**  [9,5355]**
Olasilik 0,0325 0,0054 0,0000 0,0000 0,0000
Dénem Sayist 3790 3790 3790 3790 3790
Yatay Kesit Say1st 23 17 49 176 265
Diizeltilmis R* 0,4334 0,2995 0,2362 0,1877 0,2226
F-istatistigi 30179,6499  12179,3006 24370,4723  56878,8534 112484,5440
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Panel C: ILLIQ Olgiisii ile Elde Edilen Sonuglar

Biiyiikliik Simifi 30 50-30 100 - 50 TUM-100 BIST TUM
Bagimli Degisken Tit Tit Tit Tit Tit
Tt 0,9314 0,7915 0,7411 0,6972 0,7372
t-Istatistigi [156,1534]** [74,4088]** [58,7386]1** [50,04191** [61,4426]**
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LIQ; 1 0,2061 0,1679 0,0714 -0,1568 -0,0852
t-Istatistigi [1,5553] [1,0868] [0,5708] [-1,4704] [-0,8652]
Olasilik 0,1199 0,2771 0,5681 0,0000 0,3869
C 0,0065 -0,0048 0,0106 0,0323 0,0259
t-Istatistigi [0,4618] [-0,2585] [0,6624] [2,2228]* [2,0216]*
Olasilik 0,6442 0,7960 0,5077 0,0000 0,0432
Dénem Sayist 3790 3790 3790 3790 3790
Yatay Kesit Say1st 23 17 49 176 265
Diizeltilmis R* 0,4335 0,2996 0,2360 0,1865 0,2218
F-istatistigi 30188,3728  12183,1795  24333,7290 56391,6619 111947,1440

Not: Orneklem doénemi 2/01/2002 - 2/02/2017dir. Biiyiikliik stniflar1 olan 30, 50 - 30, 100 - 50, TUM - 100 sirastyla en
biiyiik 30, sonraki 20, ondan sonraki 50 ve geri kalan sirketlerden olusan gruplardir. Bu gruplarda yer alip da veri setine
dahil olmayan sirketler mevcuttur. Bagimli degisken hisse senetlerinin giinliik veya aylik bilesik getirisidir (; ;). Bagimsiz
degiskenler giinliik bilesik piyasa getirisi (3, ¢) ile bir donem gecikmeli likiditedir. LIQ {i¢ likidite degiskeninden birini
ifade etmektedir. Bunlar Corwin-Schultz (2012)’un alim-satim fark: tahmincisi, en yiiksek — en diisiik oran1 ve Amihud
(2002)’un ILLIQ ol¢iisii olmak tizere sirastyla CS, HL ve ILLIQ kisaltmalariyla gosterilmistir. Likidite olgiitleri giinliik
veriden hesaplanmistir. Tablodaki ** ve * sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
Tablodaki t-istatistikleri White yatay kesit standart hatalarina gore hesaplanmustir.

Farkli biiyiikliik gruplarinda yapilan analizler, genel 6rneklemde yapilan analizlerle tutarli
sonuclar vermistir. Genel 6rneklemde CS ve HL 6lgiilerinin katsayis1 anlamli ve negatif ¢ikmisti. CS
Olciisii biiytikliikk gruplarinin her birinde de anlamli ve negatif katsayilidir. HL 6l¢iisii de biitiin
biiyiikliik gruplarinda negatif katsayiya sahiptir fakat biyiikliik arttik¢a anlamlilik azalmaktadir.
BIST 30 grubu i¢in HL 6l¢iisiiniin katsayisi anlamli degildir. ILLIQ &lgiisii ise hem genel 6rneklemde
hem de biiylikliikk gruplarinin her birinde anlamsiz ¢ikmistir. Fakat ILLIQ Olgiisli i¢in genel
orneklemdeki negatif katsaymin sadece en kiigiik sirketlerden olusan BIST TUM - 100 grubuna
mahsus oldugu goriilmiistiir. Diger gruplarda pozitif katsay1 elde edilmistir.

Sirket biiyiikliikleri azaldikca likidite Olciilerinin katsayilarinin ve t-istatistiklerinin degeri
azalmaktadir. Buna gore BIST 30 grubunda zaten negatif katsayiya sahip olan CS ve HL 6l¢iilerinin
negatif etkisi biiyiikliik azaldik¢a artmaktadir. Ancak BIST 30 grubunda pozitif katsayiya sahip olan
ILLIQ ol¢iisiiniin pozitif etkisi azalmakta ve BIST TUM - 100 grubundan itibaren negatif etkisi
kuvvetlenmektedir. Sonug olarak ILLIQ 6l¢iisii diger iki 6l¢iiden farkli isarete sahip olsa da onlarla
ayn1 egilime sahiptir.

Piyasa getirisi her ti¢ model ve her dort biiytikliik grubu i¢in anlamli ve pozitif ¢ikmistir. Piyasa
getirisinin katsay1 ve t-istatistikleri likidite Olciitiine gore bir derece sabit kalmakta fakat sirket
biiyiikliigiine gore degisim gostermektedir. Biiyiikliik arttikca piyasa getirisinin katsayis1 bire dogru
yaklagmakta ve t-istatistigi artmaktadir. Bu beklenen bir sonugtur ¢iinkii piyasa getirisi olarak BIST
100 endeksinin getirisi kullanilmistir ve bu endeksin getirisini de daha ¢ok BIST 30 endeksinde yer
alan sirketler belirlemektedir. BIST 30 sirketleri hisse senedi piyasasimn say1 olarak az ama deger
olarak biiyiik bir kismin1 olusturmaktadir. Biiyiikliik arttikga R? degeri de artmaktadir. R? degerinin
biiylik 6l¢iide piyasa getirisine bagh oldugu diisliniilmektedir.
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IV.IIIL Bulgularin Degerlendirilmesi

Genel 6rneklemde giinliik veri ile elde edilen sonuglarda CS ve HL 6l¢iilerinin anlamli negatif
katsayilara sahip olmas1 Tiirkiye piyasalarinda likidite priminin varligini reddetmektedir. ILLIQ
Ol¢lisliniin de anlaml1 olmayan negatif katsayiya sahip olmasi da diger iki 6l¢iiyli desteklemektedir.
Bu sonuglar Yesildag (2008)’1n Tiirkiye piyasalarinda elde ettigi bulgular ile tutarlidir. Buna gore
likiditesi yiiksek olan hisse senetleri daha fazla getiri saglamaktadir. Yapilan literatiir incelemesine
gore likidite yetersizligi i¢in negatif katsayimin piyasa mikroyapisindan, likidite dl¢iilerinin likidite
yerine bagka bir seyi dlgmesinden, modellerdeki istatistik ve piyasa etkinligi varsayimlarindan
kaynaklanmas1 miimkiindiir.

Alim-satim farki en iyi alig ve en iyi satis fiyatlarindan hesaplanirken CS ve HL 6lg¢iileri de en
yiiksek ve diisiik fiyatlardan hesaplanmaktadir. Dolayisiyla CS ve HL de en az alim-satim farki kadar
fiyatin bir fonksiyonudur. Ancak ILLIQ 6l¢iisiiniin fiyatla iligkisi bu kadar agik degildir ve diger iki
Olciiden bu anlamda ayrilmaktadir. Genel orneklemdeki regresyon sonuglarinda her ii¢ likidite
Olciisiiniin katsayis1 negatif olarak bulunmasi fakat ILLIQ dl¢iisliniin diger iki olgiiniin aksine
anlamsiz ¢ikmasi kullanilan Olgiilerin fiyatin tersi iligkili bir riskin yerini almis olabilecegi
konusunda siiphe uyandirmaktadir. Hatta diger iki 6l¢iliniin aksine ILLIQ 6l¢iisii dort alt 6rneklemin
iiclinde pozitif katsayiya sahip olmasi bu siipheyi desteklemektedir. Bu bulgular Chen-Kan (1989),
Miller-Scholes (1982) ve Brennan-Subrahmanyam (1996) ile tutarlidir. Hatta ILLIQ 6l¢iisiiniin de
biiyiikliik gruplarinin birinde negatif katsayili ¢ikmasi Lou-Shu (2014) ile tutarhidar.

Tiirkiye’de piyasalarin etkin olmamas: ve likiditede meydana gelen gelismelerin fiyatlara geg
yansimas1 miimkiindiir. Béyle bir durumda CAPM modelinin varsayimlar1 saglanmamis olacak ve
gelismis piyasalarda elde edilen pozitif likidite priminin Tiirkiye piyasalarinda da gegerli oldugu
gosterilemeyecektir. Bu dogrultuda negatif katsayilarin baska bir nedeni beklenmeyen likidite
yetersizliginin getiri iizerindeki negatif etkisinin Amihud (2002) ve Grunditz-Hérdig (2012)’in
aksine anlik olarak degil de belli bir siire sonra ortaya ¢ikmasi olabilir. Giinliik veride CS ve HL
Olciilerinin negatif olan katsayilarmin anlamliliginin aylik veride azalmasi veya kaybolmasinin
nedeni verinin aylik veriye ¢evrilmesi ile gézlem sayisinin ve sapmalarin azalmasi olabilecegi gibi
Tiirkiye’de piyasalarin etkin olmamasi da olabilir.

Bu calismadaki sonuglara gore biiyiikliik azaldikca CS ve HL 6l¢iilerinin negatif olan etkisi
artarken ILLIQ Ol¢iisiiniin pozitif olan etkisi azalmaktadir. Bu calismadaki likidite yetersizligini
ifade eden 6lgiilerin aksine likiditeyi ifade eden bir 6l¢ii kullanan Yesildag (2008) da biiytik sirketler
icin anlaml1 bir iligki bulamazken kiiciik sirketler i¢in anlamli ve pozitif iliski bulmustur. S6z konusu
caligsmadaki biiyiikliik azaldikca likiditenin pozitif etkisinin arttig1 bulgusu bu ¢alismadaki biiyiikliik
azaldikca likidite yetersizliginin negatif etkisinin arttig1 bulgusu ile uyumludur. Tiirkiye disindaki
piyasalar1 konu alan ve biiyiikliik azaldikea likidite yetersizliginin getiri iizerindeki negatif etkisinin
arttigina dair bulgu elde eden bir ¢alisma bulunamamustir. Bu egilimin Tiirkiye piyasa mikroyapisina
6zgli olmas1 miimkiindiir.

Getiri ve likidite iligkisinin egilimi hakkinda yatirnm ufku ve likiditeye kagis olmak iizere
birbirine zit iki hipotez vardir. Birinci hipotez likiditesi diisiik olan hisse senetlerinin likiditeye daha
az duyarl olan uzun vadeli yatirnmeilar tarafindan alinacagini ifade etmektedir. Ikincisi hipotez
piyasa likiditesinin azaldig1 donemlerde biiyiik sirketlerin hisse senetlerinin daha cazip hale geldigini
ama kiictik sirketlerin likidite yetersizligine hassasiyeti sebebiyle daha yiiksek likidite yetersizligi
riskine maruz kaldigini ifade etmektedir. Amihud-Mendelson (1986) tarafindan desteklenen birinci
hipoteze gore alim-satim farki yani likidite yetersizligi arttik¢a likidite primi azalarak artmaktadir.
Biiyiikliik likidite i¢in bir vekil olabildigine gére (Amihud, 2002: 37), birinci hipotez biiyiikliik
azaldikca likidite yetersizliginin artacagi ve likidite priminin etkisinin zayiflayacaglr anlamina
gelmektedir. Amihud (2002) ve Grunditz-Hérdig (2012)’un bulgular ile desteklenen ikinci hipoteze
gore ise likidite yetersizliginin pozitif etkisi kiiciik firmalarda daha gii¢liidiir. Her iki hipotez de
likidite yetersizliginin pozitif etkisinin egilimi hakkindadir ve negatif etki hakkinda bir sey
sOylememektedir.

CS ve HL olgiilerinin anlamli olan negatif katsayilarina gore ikinci hipotez olan likiditeye
kacis hipotezi reddedilmektedir. Likidite primi i¢in olabilecek tek destek ancak ILLIQ Ol¢iisiiniin
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anlamsiz pozitif katsayilari ile elde edilmistir ve biiylikliik azaldik¢a ILLIQ 6l¢iisiiniin pozitif olan
etkisi azalmaktadir. Dolayisiyla incelenen Orneklemde yatirim ufku hipotezinin gegerli olmasi
miimkiindiir. Buna gore Tiirkiye gibi gelismekte olan ve likiditesi nispeten diisiik bir piyasaya daha
cok likiditeye duyarsiz uzun dénem yatirimcilari yatirim yapiyor olabilir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de
de islem maliyetlerinin yani likiditenin beklenen getirileri belirlemede 6nemli bir rolii olmamasi ve
bu nedenle likidite Olgiilerinin bagka bir degisken icin vekil olmaya daha yatkin olmasi bu
caligsmadaki negatif sonug¢larin nedeni olabilir.

SONUC

Likidite bir hisse senedinin satin alindiktan sonra fiyati kirtlmadan hemen satilabilirligini ifade
etmektedir. Likidite primi de getirinin likidite yetersizligi ile ortaya cikacak risk ve maliyetleri ifade
eden kismudir. Likiditenin beklenen getiri ile olan iliskisine dair 6zellikle gelismis piyasalar tizerine
pek cok calisma yapilmistir. Literatiirde ¢ogunlukla pozitif likidite primi desteklense de bunun aksi
yonde sonug elde eden galigmalar da mevcuttur.

Tiirkiye'de bireysel hisse senetleri ilizerinde likidite primini destekleyen bir calismaya
rastlanmamistir. Hatta tam tersine Yesildag (2008) daha likit hisse senetlerinin daha yiiksek getiri
sagladigin1 bulmustur. Bu calismada daha genis bir 6rneklem donemi ve farkli likidite olgiileri
kullanilarak Tiirkiye piyasalarinda likidite priminin varligi test edilmistir. Analizler risksiz faiz
oraninin sifir kabul edildigi ve likidite degiskeninin ilave edildigi bir CAPM modeli lizerinde panel
veri en kiiciik kareler yontemi kullanilarak yapilmistir. Likidite olgiileri olarak CS, HL ve ILLIQ
Olciileri kullanilmistir. Veri seti 2/01/2002 ile 2/02/2017 arast 3790 giinliikk donemi ve 265 sirketi
kapsamaktadir.

Genel orneklemde likidite Olciilerinin katsayilart hem giinliilk hem aylik veri ile yapilan
analizler ile elde edilen sonuglarda negatif ¢ikmistir. Giinliik veride CS ve HL o6lg¢iileri %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli ¢ikarken aylik veride HL 6l¢iisii %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Farkli
biiytikliik gruplarindaki analizlerden elde edilen sonuglar biiyiik 6l¢ciide genel drneklem sonuglart ile
tutarli ¢ikmustir. CS 6lgiisii biiylikliik gruplarinin her birinde de anlamli ve negatif katsayilidir. HL
oOlciisii de biitlin biiylikliik gruplarinda negatif katsayiya sahiptir fakat biiytikliik arttikca anlamlilik
azalmaktadir. ILLIQ 0l¢iisii i¢in genel 6rneklemdeki anlamsiz negatif katsayinin sadece en kiiciik
sirketlerden olusan BIST TUM - 100 grubuna mahsus oldugu goriilmiistiir.

Bu calismada likidite yetersizliginin getiri lizerinde negatif etkiye sahip oldugu bulgusunun
yaninda biiylikliik azaldikca bu negatif etkinin de arttigi bulgusu elde edilmistir. Bulgular bir arada
degerlendirildiginde tek bir sonuca varilamamistir. Negatif katsayilarin ve biiytiikliige gore gézlenen
egilimin piyasa mikroyapisindan, likidite Olciilerinin likidite yerine bagka bir seyi 6l¢mesinden,
modellerdeki istatistik ve piyasa etkinligi varsayimlarindan kaynaklanmasi miimkiindiir. Bu durum
likidite ve getiri iliskisi lizerine daha ¢ok calismaya ihtiya¢ oldugunu gostermektedir.
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