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z: Bu ¢alismanin amaci, likidite azlik
priminin ~ mevcudiyetinin ~ Borsa
Istanbul (BIST) Pay Piyasasi’nda
aragtirilmasidir. Bu

amag

kapsaminda, likidite azlhik primi,
Ocak 2002-Eyliill 2018 donem arahiginda, sifir
getirili Ol¢lit ve likidite azlik olgiiti (ILLIQ)
araciligiyla, Acharya ve Pedersen (2005) Likidite
Ayarlt Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli
(LFVFM) iizerinden regresyon analizi ile test
edilmigtir. Likidite azlik g0stergelerine gore
olusturulan 20 adet portfoyden elde edilen analiz
sonuglart BIST Pay Piyasasi’nda ilgili dénem
araliginda likidite azlik priminin beklenen getiri
orani tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigin
ortaya koymustur. Diger bir ifadeyle, elde edilen
bulgular, yatirimc kararlar ile likidite azlik primi

arasinda bir iligki olmadig1 yoniindedir.
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bstract: The aim of this study is to

investigate the existence of illiquidity

premium in the Borsa Istanbul (BIST).

Within the scope of this objective, the

illiquidity premium is investigated
using zero return measure and ILLIQ criterion with
regression analysis over Liquidity Adjusted Capital
Asset Pricing Model (LCAPM) for the period of
January 2002-September 2018. The results of the
analysis obtained from 20 portfolios based on
illiquidity indicators revealed that the illiquidity
risk premium did not have a significant effect on
the expected rate of return in the BIST in the
related time period. In other words, the findings
show that there is no relationship between investor
decisions and illiquidity premium.
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GIRiS

Likidite, biiyiik miktarlarda kolaylikla, diisiik maliyetle ve fiyat etkisi olmadan
islem yapabilme kabiliyeti olarak tanimlanan, genis ve anlasilmasi zor bir kavramdir
(Pastor, Stambaugh, 2003: 644). Likit bir varlik, borsada hizli bir sekilde alinip
satilabilmekte ve bu varliklara yatirrm yapan yatirimeilar likidite riskine maruz
kalmamaktadirlar (Urhan, 2010: 23). Ozellikle, diinya genelinde biiyiik kurumsal
yatirimeilarin, piyasa likiditesine dikkat ederek yatirim yapiyor olmalari ve yatirimei
davraniglart ile gelecekteki nakit akislarini etkileyen bir risk faktorii olmasi likiditenin
Oonemini oldukea arttirmaktadir (Yesildag, 2008: 24; Amihud, 2002: 33). Bu kapsamda,
yatirimcilar, varliklarini nakde g¢evirirken herhangi bir deger kaybi1 yasamamak ve alim
satim marjindan kaynaklanan risklerden kaginmak i¢in, yatirim yapacaklar1 varliklarin
likidite ve getiri iligskisini dikkate almaktadirlar (Amihud, 2002: 33). Diger taraftan,
finansal varligin likit olmamasi durumunda, likidite riski ortaya ¢ikmakta ve varligin likit
olmama olasiligi ne kadar yiiksek ise, likidite riski de o derece yiiksek olmaktadir. Bir
varligin likit olmadigr durumda ise, likidite riski en iist seviyeye ulagmakta ve likidite
azlhigr gerceklesmektedir (Nikolaou, 2009: 15-16). Nihayetinde, likidite azligt ile
kargilagan yatirimcilar, ellerinde bulundurduklart likiditesi diisiik riskli varliklar igin
likidite azlik primi olarak adlandirilan ilave bir getiri talep etmektedir (Amihud, 2002:
32).

Likidite ve getiri iliskisinin tespitine yonelik literatiirde likidite azlik priminin
varhigm teyit edici bulgular elde edildigi dikkat ¢ekmektedir (Amihud, Mendelson
(1986); Brennan ve Subrahmanyam (1996); Amihud (2002); Akbas vd. (2011) gibi).
Bununla birlikte, s6z konusu ¢aligmalarda ¢ogunlukla Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Mossin (1966) tarafindan gelistirilen Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (FVFM)’ nin
kullanilmis olmasi likidite azlik primine iliskin bulgularin gegerliligine de golge
diistirmektedir. Ciinkii, FVFM beklenen getiri oranini sistematik riski tanimlayan beta
katsayilart ile agiklamakta ve likidite riskini bagimsiz olarak hesaplamamaktadir.
Dolayisiyla, likidite azlik priminin mevcudiyetinin ortaya koyulabilmesi igin likidite
riskini dikkate alan bir varlik fiyatlandirma modeli ile test edilmesi ihtiyac1 dogmaktadir.

Acharya ve Pedersen (2005) tarafindan gelistirilen Likidite Ayarli Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli (LFVFM), FVFM’ye yonelik gelistirilen alternatif modellerden biri
olarak literatiirde yer almakta ve bu modelde likidite riski, sistematik olmayan risk
faktorii olarak tanitilmaktadir. Modelde payin beklenen getiri orani ile piyasa portfoyiiniin
likidite azlig1 arasindaki kovaryans, paymn likidite azlig1 ile piyasa portfoyiiniin likidite
azlig1 arasindaki kovaryans ve payin likidite azlig1 ile piyasa portfoyliniin getiri oram
arasindaki kovaryans seklinde ii¢ yeni risk faktorii ilave edilmekte ve bu faktorlerin varlik
fiyatlar1 tizerindeki etkileri incelenmektedir (Acharya, Pedersen, 2005: 380-382). Stz
konusu risk faktorleri araciligiyla model, likidite riskini bagimsiz bir degisken olarak
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hesaplamakta ve boylelikle likidite azlik priminin mevcudiyetine ydnelik bir arastirma
icin daha gii¢lii bir varlik fiyatlandirma modeli alternatifi teskil etmektedir.

Likidite azlik primine iligkin literatiir incelendiginde, Acharya ve Pedersen (2005),
Lee (2011) ve Papavassiliou (2013) gibi kisith sayida calismanin LFVFM araciligiyla
likidite azlik priminin mevcudiyetini teyit ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte, mevcut
calismalarin ve genel olarak ilgili literatiiriin birtakim eksiklikler ihtiva ettigi dikkat
cekmektedir. Ilk olarak, likiditenin direkt olarak gdzlenemeyen ve tek bir dlgiiyle tespit
edilemeyen bir nitelik arz etmesi (Amihud, 2002: 33) nedeniyle, s6z konusu ¢aligmalarda
likidite temsilinde kullanilan dl¢iitler (alim-satim marj1, devir hizi orany, sifir getiri 6l¢iitii
gibi) farklilastiginda (Eleswarapu, Reinganum 1993; Chordia vd., 2001; Amihud, 2002)
gibi) elde edilen bulgular da farklilasmaktadir (Akar, 2015: 32). Bu durum, bulgularin
giivenirligi agisindan ve likiditenin daha iyi temsil edilebilmesi agisindan likidite
Olgiitlerinin ¢esitlendirilmesi ve likidite azlik priminin farklh likidite Olgiitleri altinda
arastirilmas1 geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Ikinci olarak, likidite azlik priminin Tiirk
sermaye piyasasi agisindan oldukca az sayida caligmaya konu oldugu, bu ¢aligmalarda
LFVFM yerine FVFM ve Fama ve French Uc Faktorlii Model’lerinin tercih edildigi ve
likidite azlik priminden ziyade daha c¢ok pay getirileri ve likidite arasindaki iligkiye
odaklanildigr gozlenmektedir. Altay ve Calgict (2019), ilgili caligmalar arasinda
LFVFM’yi kullanan bir ¢aligma olarak 6ne ¢ikmaktadir ancak bu g¢alismanin likidite
Ol¢iitii olarak yalnizca Amihud (2002)’un ILLIQ o6l¢iitiinii kullanmig olmasi, olgiit
tercihinde degisiklik yapilmasi halinde elde edilecek bulgularin farklilasmasi ihtimalini
ortaya c¢ikarmakta dolayistyla likidite azlik priminin BIST’deki mevcudiyetinin heniiz
netlesmedigi sonucuna varilmaktadir.

Bu ¢alisma, yukaridaki agiklamalar paralelinde, ilgili literatiire katki saglamak
amaciyla likidite azlik priminin mevcudiyetini Ocak 2002-Eyliil 2018 donem araliginda,
BIST Pay Piyasasi’nda islem goren firmalara ait paylar i¢in LFVFM aracilig: ile
arastirmayt amaclamaktadir. S6z konusu iligkinin tespitinde ise, uzun zaman serilerini
destekleyen, mikroyap1 piyasa verisi gerektirmeyen ve genel olarak her piyasadan elde
edilebilecek nitelikte olan Amihud (2002)’un mutlak pay getirisinin iglem hacmine orani
olan TILLIQ o&l¢iitii ile Lesmond vd. (1999)’nin sifir getiri olgiitii kullanilmigtir. Bu
kapsamda, ilgili analizlerden elde edilen bulgular Ocak 2002-Eylil 2018 dénem
araliginda BIST Pay Piyasasi’nda likidite azlik gostergelerine gore olusturulan 20 adet
portfoyiin likidite azlik priminin beklenen getiri orani {izerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadigini ortaya koymustur.

Mevcut ¢alisma, likidite azlik priminin mevcudiyetini LFVFM ile arastirmasi
yoniiyle konu ile ilgili kisith sayida caligma iceren uluslararasi literatiire; likidite azlik
priminin mevcudiyetini BIST’de ilk kez farkli likidite Olgiitleri ile arastirmasi ve
kiyaslamas1 dolayisiyla ulusal literatiire énemli katkilar saglamaktadir. Bu kapsamda,
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calismanin takip eden ikinci boliimiinde ilgili literatiir 6zetlenmekte; tigiincli béliimiinde
likidite ve getiri iliskisinin tespitinde esas alinan LFVFM agiklanmaktadir. Dordiincii
bdliim, ¢calismanin veri seti ve yontemine ait olup, besinci boliimde ampirik bulgulara yer
verilmektedir. Son boliimde ise, elde edilen bulgular degerlendirilmektedir.

1. LITERATUR INCELENMESI

Literatiirde likidite azlik primi ve pay piyasasindaki cesitli degiskenler arasindaki
iligkiyi inceleyen ¢ok sayida caligma mevcut olup, bu calismalarin bazi hususlar
nedeniyle celiskili bulgular elde ettikleri gozlenmektedir. ilk olarak, ilgili literatiirde
likidite Ol¢limii hususunda ortak bir yaklasim takip edilmedigi, bu kapsamda bir¢cok
caligmanin, Amihud ve Mendelson (1986) modelini takiben, likiditenin direkt
gozlenemeyen degisken olmasi sorununu asmak i¢in, likidite azligimin, ¢esitli likidite
olgiitleri ile varlik fiyatlamasindaki mevcudiyetine dair testler yaptig1 dikkat cekmektedir.
S6z konusu ¢aligmalarda farkli likidite o6lgiiti kullanimlarimin, likidite azlig
belirleyicilerinin kapsamimin genis olmasmma ve tek bir likidite Olgiitiiniin tim
belirleyicileri yakalayamamasina dayandirildigi, nihayetinde olciit farkliligi ile en iyi
likidite 6l¢iitii konusunda literatiirde bir fikir birliginin olusamadigt ve dlgiit farkliligindan
kaynaklanan tutarsiz ampirik bulgularin ortaya ¢iktigi goriilmektedir (Emrah, 2015: 18).
Ikinci olarak, ilgili caligmalarin 6rnek kitlesine dahil ettikleri iilkelerin gelismislik
diizeylerinin de ampirik bulgular iizerinde etkili oldugu tespit edilmigstir. Buna gore;
likidite azlik primi kapsaminda, bir paymn likidite azliginda bir artig ortaya ¢iktiginda bu
paym beklenen getirisinde de bir artisin olugmast beklenmektedir; ancak iilkelerin
gelismiglik diizeylerindeki farkliligin bu artisa engel oldugu ve literatiirdeki ampirik
calismalarin ¢eligkili bulgularina yol agtig1 gozlenmektedir.

Amihud ve Mendelson (1986) likidite ve getiri iliskisinin tespitine ydnelik
literatiirdeki ilk ¢alisma olup, bu calismada 1961-1980 donemine ait New York Borsasi
(New York Stock Exchange (NYSE)) verileri kullanilarak, varlik fiyatlari iizerinde
likidite azliginin bir 6lgiitii olan, alim-satim marjimn etkileri aragtirilmigtir. Calismada
elde edilen bulgular, likiditesi diisiik paylar i¢in bir likidite azlik primi talep edildigi
yoniinde olmugtur. Eleswarapu ve Reinganum (1993), 1961-1990 dénem araliginda
NYSE’de islem goren paylar iizerinde alim-satim marjim kullanarak, varlik
fiyatlandirmasinda, likidite azlik primini arastirilan dénem araliginda yalnizca Ocak ay1
boyunca giivenilir bir gekilde pozitif bulmugtur. Takibinde, Datar vd. (1998), 1962-1991
donemine ait NYSE verileri {izerinde devir hizi oranimi kullanarak, likidite etkisinin
yalnizca Ocak ay1 ile sinirli olmadigini, y1l boyunca yaygin oldugunu ortaya koymustur.
Amihud (2002), 1964-1997 donem araliginda NYSE’de kayitli paylar iizerinde yapilan
caligmada, mutlak pay getirisinin iglem hacmine orani olan ILLIQ 0lgiisiinii tanimlamig
ve piyasa likidite azliginin, likidite azlik primini temsil eden pay artik getiri oranim
pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir. Chen ve Sherif (2016), 1990-2012 ddénem
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araliginda Londra Menkul Kiymetler Borsasi (Financial Times Stock Exchange
(FTSE))’nda islem goren paylar iizerinde 7 farkli likidite azlik dlgiitiinii® kullandig:
calismada, likidite azlik faktoriiniin, FTSE pay getirilerindeki yatay kesitsel degisimi
aciklamada onemli bir rol oynadigini gostermistir. Leirvik vd. (2017), 1983-2015 dénem
araliginda, 4 farkli likidite 6lgiitii araciligiyla? Norveg Borsasi’nda islem goren paylarin
getirileri ve likiditeleri arasinda bir iligki olmadigini géstermistir.

Geligmekte olan piyasalar iizerinde yapilan ¢aligmalar incelendiginde ise, likidite
ve getiri arasinda net bir anlamli iligkinin tespit edilemedigi gozlenmektedir.
Rouwenhorst (1999), 1997 Nisan aymu dikkate alarak, Tirkiye’nin de aralarinda
bulundugu 20 gelismekte olan iilke piyasasi {izerinde devir hizi oranii kullandigi
caligmada, likidite ile getiri arasinda bir iliski olmadigi sonucuna ulagsmistir. Jun vd.
(2003), 1992-1999 donem arahiginda Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 27 gelismekte
olan iilke piyasasinda, devir hizi orani, islem degeri ve devir hizi-volatilite Ol¢iitlerini
kullanarak, likidite azlig1 ile pay getirisi arasinda negatif yonlii iliski oldugunu tespit
etmistir. Chan ve Faff (2005), 1990-1998 donem araliginda, ABD dis1 piyasalardaki borsa
verileri i¢in likidite Ol¢iitii olarak devir hizi oranini kullandigt calismada, likidite
faktoriiniin, verilerin yetersiz oldugu piyasalarda ¢ok daha zayif piyasa faaliyeti nedeniyle
daha 6nemli olabilecegi sonucuna varmistir. Lesmond (2005) literatiirde yaygin olan 5
likidite dlgiitiinii® kullanarak, 31 gelismekte olan iilke piyasasinda, likidite maliyetlerinin
piyasa yapilarina gore degisiklik gosterdigi sonucuna varmustir. Brana ve Prat (2016),
1995-2011 donem araliginda Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 17 gelismekte olan
iilke piyasasinda, gayri safi milli hasilanin likidite 6l¢iitii olarak kullanilmasiyla, yiiksek
risk ortaminda, likidite ile varlik fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii iliskinin bulundugunu
tespit etmistir. Hassani ve Nabizadeh (2017), islem devir hizi ve sermaye getirisi
oranlarim likidite 6lgiitii olarak kullanmig ve Tahran Borsasi’nda 2010-2014 déneminde
islem goren paylar i¢in likiditedeki degisim ve beklenen getiri oraninin pozitif iligkili
oldugu sonucuna ulagsmigtir. Ernawati ve Herlambang (2020), 2013-2017 donem
araliginda, Amihud (2002)’un ILLIQ o6lgiitiinii kullanarak likidite azliginin Endonezya
Borsasi’nda islem gdren pay getirilerini negatif etkiledigini ortaya koymustur.

Yukaridaki ¢aligmalardan farkli olarak ulusal literatiir incelendiginde, likidite ve
getiri iliskisinin kisitli sayida ¢aligmaya konu oldugu dikkat ¢ekmektedir. S6z konusu
caligmalardan Kuzu (2011), 2009 yilinda Avrasya ekonomileri iizerinde Amihud (2002)
olgiitii ile likidite azlik priminin menkul kiymet getirileri lizerindeki etkisini, standart
varlik fiyatlama modeli araciligi ile inceledigi ¢alismada menkul kiymet getirisi ve
likidite azlig1 arasinda pozitif bir iligski oldugunu tespit etmistir. Caligmada, ayrica, likidite
azlik primi degiskenlerinin kisa, orta ve uzun vadede birbirinden farklilik gosterdigi
vurgulanmistir. Emrah (2015), 2002-2014 yillar1 arasinda BIST’de islem goren pay
getirileri iizerinde likiditenin etkisini inceledigi ¢caligmada, likidite 6l¢iitii olarak devir hizi
oranint kullanmis ve devir hizinin pay getirisi lizerinde negatif ve anlaml bir etkisi
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oldugunu tespit etmistir. Diger bir ifadeyle, ¢alisma yatirimcilarin devir hizi diisiik
varliklar igin likidite azlik primi talep ettigi sonucuna ulagsmistir. Atilgan vd. (2016),
1999-2012 dénem araliginda BIST de islem goren paylar i¢in Fama ve MacBeth (1973)
modelini kullanarak, Amihud (2002), Pastor ve Stambaugh (2003), Karolyi vd. (2012),
Kang ve Zhang (2014), Ben-Rephael vd. (2015) 6lgitleri ile likidite ve varlik fiyatlart
arasindaki iligkiyi test etmistir. Calismada elde edilen sonuglar likidite azlik priminin,
kiiglik paylar i¢in daha gii¢lii oldugu yoniinde olmustur. Giimrah ve Cobanoglu (2018),
2002-2017 dénem araliginda Amihud (2002), alim-satim marji1 ve Corwin-Schultz (2012)
oOlgiitlerini kullanarak BIST pay piyasasinda, likidite degiskeni ilave edilmis Sharpe-
Lintner FVFM aracilig1 ile likiditenin getiri {izerindeki etkisini incelemistir. Calismada,
Amihud (2002) olgiitiiniin disindaki diger Olgiitler i¢in negatif etkinin, daha kiiclik
sirketlerde daha giiclii oldugu sonucuna vartlmistir. Son olarak, Altay ve Calgici (2019),
1997-2018 donem araliginda BIST’de islem goren firmalarin pay getirileri iizerinde
likidite riskinin etkisini aragtirmak amaciyla LFVFM iizerinden Amihud (2002)’un ILLIQ
Ol¢iitlinden yararlanmig ve s6z konusu donem araliginda likidite riskinin bulundugu
sonuca ulagmustir.

2. LIKIiDITE AYARLI FINANSAL VARLIK FiYATLANDIRMA MODELI

Literatiirde likiditenin elimine edilemeyen sistematik bir risk faktorii oldugundan
yola ¢ikarak, menkul kiymet getirileri ve likidite arasindaki iligkiyi ortaya koyan birgok
caligma yapilmistir (Amihud, Mendelson, 1986; Chalmers, Kadlec, 1998; Chordia vd.
2001; Amihud, 2002; Pastor, Stambaugh, 2003). Ancak, soz konusu iligskiye ait giiclii
bulgulara ragmen, varlik fiyatlar1 iizerinde likidite riskinin etkisinin bagimsiz sekilde
hesaplandigr bir varlik fiyatlama modeli yakin zamana kadar ortaya koyulmamistir. Bu
soruna ¢6ziim olarak, Acharya ve Pedersen (2005), Sharpe-Lintner tarafindan gelistirilen
FVFM’ye likidite riskinin de dahil edildigi LFVFM’yi tammlamigtir (Acharya, Pedersen,
2005: 378-379).

LFVFM’de likidite riski, sistematik olmayan risk faktorii olarak tamitilmis ve
modele ii¢ yeni risk faktorii eklenerek varlik fiyatlar {izerindeki etkileri incelenmistir.
Diger bir ifadeyle, Sharpe-Lintner FVFM’de bir varliga iliskin beklenen getiri orani ile
payin getiri oran1 ve piyasa getiri oram1 arasindaki kovaryans (piyasa betas1) iligkisi
incelenirken; LFVFM’de, bir payin islem maliyetlerini temsil eden likidite azlik
maliyetine bagh olarak, payin beklenen getiri orani, piyasa getiri oran1 ve piyasa likidite
azlik maliyetleri arasindaki iliski incelenmektedir (Acharya, Pedersen, 2005: 380).

LFVFM, briit getiriler (islem maliyetinden arindirilmamis) ag¢isindan 1 no’lu
esitlikteki gibi tammlanmaktadir (Acharya, Pedersen, 2005: 381; Lee, 2011: 138):

E(Rit) = R+ E(Ci) + ABy + 2Bz — AB3 — AB, @
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_ COV(Ri,t' Rm,t)
17 Var(Rpmp Cmt)

_ COV(Ci,t:Cm,t)
27 Var(Rp Cimyt)

_ COV(Ri,trCm,t)
> 7 Var(Rpm Cimyt)

_ COV(Ci,t' Rm,t)
* 7 Var(Rp, Cinyt)

Yukarida formiile edilen her bir betanin ayr1 bir ekonomik yorumu bulunmaktadir.
1, paydadaki islem maliyetleri ile iliskili olan degiskenler hari¢ tutuldugunda Sharpe-
Lintner FVFM’nin piyasa betasi ile benzerlik tasimaktadir ve pay getiri orani ile piyasa
getiri orami arasindaki kovaryansi ifade eden piyasa riskini gostermektedir. ,, piyasa
likidite azlig1 ile payn likidite azliginin kovaryansindan kaynaklanan likidite riskidir ve
beklenen getiri orani ile pozitif bir iliski icinde olmasi beklenmektedir. Diger bir ifadeyle,
piyasanin likiditesi azaldiginda, payin likiditesinin de azalmasi beklenmektedir. Bunun
sebebi, yatirimcilarin, piyasanin likiditesi azaldigi zaman, likiditesi azalan paylar i¢in bir
karsilik (likidite azlik primi) beklemeleridir. B3, pay getiri orani ile piyasa likidite
azlhigimin kovaryansindan kaynaklanan likidite riskini gostermektedir ve beklenen getiri
orani ile negatif iligki icerisinde olmasi beklenmektedir. Bunun sebebi, yatirimcilarin,
piyasanin likit olmadig1 durumda, beklenen getiri orant yiiksek paylar i¢in daha diisiik
getiriyi kabul etmeye razi olmalaridir. B4 ise, payin likidite azlik maliyetleri ile piyasa
getiri orani arasindaki kovaryansi ifade etmektedir ve beklenen getiri orani ile negatif
iliski igerisindedir. Bu durum, diisme trendindeki bir piyasada daha likit hale gelen
paylarin, yatirimcilar tarafindan tercih edilmesi ve boylece, bir primle islem gérmesinden
kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle, yatirimcilarin bu tiir paylar1 daha diisiik getiriler
ile kabul etmeye goniillii olmalarin1 gdsterdigi i¢in negatif isaret almaktadir (Lee, 2011:
139).

3. VERIi VE YONTEM

3.1. Veri

Likidite azlik priminin mevcudiyetinin BIST Pay Piyasasi’nda arastirilmasini
amaglayan bu ¢alismada, Ocak 2002-Eyliil 2018 donem araliginda BIST de islem gdren
paylara ait, kapanis fiyati ve islem hacmi verileri kullanilmistir. Uygulamanin analiz
boliimiinde yararlanilan 6lgiitlerle olusturulan portféyler kapsaminda, bir 6nceki yila ait
gostergelerin ortalamasi kullanilacag igin, 6rneklemde yer alan paylara ait Ocak 2001-
Eylil 2018 donem araligindaki veriler kullanilmistir. Piyasa portfoyiinii temsilen BIST
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100 getiri endeksi kullanilmig olup, getiri endeksine ait giinliikk kapanis fiyat1 ve islem
hacmi verileri, 6rneklemde yer alan paylara ait giinlik kapanis fiyati ve giinlik islem
hacmi verileri ile risksiz faiz orani igin kullamlan “Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri-91 Giin
Endeksi” verileri Borsa Istanbul DataStore’dan temin edilmistir.*

LFVFM kapsaminda ilk olarak paylarin kapanig fiyat verileri {izerinden giinliik
getiri oranlar1 hesaplanmistir. Daha sonra, hesaplanan giinliik getiri oranlar ile giinliik
likidite azlik olgiitleri elde edilmistir. Takip eden kisimda, analizde yer alacak portfoyleri
belirlemek amaciyla, bir 6nceki yila ait giinliik likidite azlik gdstergelerinin ortalamasi
almarak yillik likidite azlik gostergeleri hesaplanmistir. Bir dnceki yilda en az 100 giinliik
getiri oran1 ve iglem hacmi verisine sahip olmayan, bir giinden daha uzun siire isleme ara
veren ve iglem siras1 kapanan paylar veri setinden ¢ikarilmistir. Bununla birlikte, aylik
likidite azlik gostergeleri hesaplanamayan paylar, sz konusu ay i¢in analiz dist
birakilmistir. Bu kisitlamalara gore, toplam 130 adet pay analize dahil edilmistir.

3.2. Yontem

Mevcut ¢alismada pay getirileri ile likidite iliskisi Acharya ve Pedersen (2005)
LFVFM iizerinden en kiiciik kareler yontemi (EKKY) yatay kesit regresyon analizi
araciligiyla arastirilmigtir. EKKY ile parametreleri tahmin edilen modeller asagidaki
sekilde tanimlanmustir:

Model 1: E(R}) = a + A1 By p + &

Model 2: E(R}) — E(Cp) = a+A1B1p +A2Bzp + A3Bsp + AaBap + &

Model 3: E(Ri;) - E(Cp) = a+ )\181,13 + A4,B4,'p + sp

Model 4: E(R;) - E(Cp) = a+ AlBl,p + }Lz BZ,D + )\3B3Vp + Ep

Model 5: E(R;) - E(Cp) = o+ ABpet + &p

Bnet=B1 + B2 — B3 — B4= toplam risk

1, 2, 3, 4 ve 5 no’lu modellerin olusumunu takiben yillik ve aylik likidite azlik
gostergeleri ile beta katsayilarinin hesaplanisi igin ii¢ asamali bir siire¢ takip edilmistir.
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3.2.1. Birinci Asama: Yillik Likidite Azhik Gostergelerinin Hesaplanmasi

Yillik likidite azlik gostergelerinin hesaplanisi igin ilk olarak, giinliik kapanis fiyat
verileri lizerinden her bir paym ve BIST 100 endeksine ait giinlilk getiri oraninin
hesaplanmasinda 2 no’lu esitlikten yararlanilmistir:

Pit—Pit-
I{i‘t — Lt - Lt—1 (2)
Pit—1

2 no’lu denklemdeki giinliik getiri orani, “i” payinin/endeksinin “t” giinii kapanis
fiyat1 ile “t-1” giinii kapamis fiyatinin farkinin “t-1” giliniindeki kapanis fiyatina
boliinmesiyle elde edilmistir.

Giin sonu kapanis fiyati verilerindeki bir giinliikk bosluklar, bir 6nceki ve bir
sonraki giiniin kapanig fiyatinin aritmetik ortalamasi alinarak doldurulmustur. Giinlik
getiri oranlar1 hesaplandiktan sonra, giinliik kapanis fiyat1 ve giinliik islem hacmi verileri
kullanilarak, her bir pay ve BIST 100 endeksinin giinliik likidite azlik gdstergesi, Amihud
(2002) ile Lesmond vd. (1999) tarafindan tamimlanan iki likidite Olgiitine gore de
hesaplanmuistir.

Amihud (2002)’un ILLIQ olciitine gore, giinlik likidite azlik gostergesinin
hesaplanmasinda 3 no’lu esitlikten yararlanilmistir:

Rit,
ILLIQjq = \loTtiL 108 (©))

3 no’lu denklemde VOL; 4, “i” paymin/endeksinin “t” aymn “d” giiniindeki TL
cinsinden islem hacmini, R4, “i” paymin/endeksinin “t” aymin “d” giiniindeki getiri
oranini gostermektedir.

Bir diger 6lgiit olan, Lesmond vd. (1999)’nin tanimladig: sifir getirili likidite azlik
gostergesi 4 no’lu esitlikteki gibi hesaplanmistir:

Nj,
IRy = T—: (4)

11330

4 no’lu esitlikte T, “t” ayindaki islem giiniin sayisin1, N; ¢, “i”” paymin/endeksinin
“t” ayindaki sifir getirili glin say1sin1 gostermektedir.

Analizde yer alacak portfoyleri belirlemek igin, bir dnceki yila ait giinliik likidite
azlik gostergelerinin ortalamas: aliarak yillik likidite azlik gostergeleri hesaplanmustir.
Her yil igin en likit olan dolayisiyla likidite azligi en diisiik olan paylar 1. portfoyde,
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likiditesi en az olan paylar, diger bir ifadeyle likidite azlig1 en yiiksek olan paylar, son
portfoyde olacak sekilde toplam 20 adet portfoy olusturulmustur ve her bir portfoyde 6-7
adet pay yer almistir.

3.2.2. ikinci Asama: Ayhk Likidite Azhk Gostergelerinin Hesaplanmasi

Aylik likidite azlik gostergelerinin hesaplanmasi igin ilk olarak, her bir yil igin
portfoylerde yer alacak paylar siralanmis ve sonrasinda, her bir paym ve BIST 100
endeksinin, ay sonu kapanis fiyat verileri iizerinden aylik getiri oran1 hesaplanmistir. S6z
konusu oranin hesaplanmasinda 5 no’lu esitlikten yararlanilmigtir:

Pit—Pj¢-
Rl't — l,t. it—1 (5)
Pit—1

73t
1

5 no’lu denklemdeki aylik getiri orani,
fiyat1 ile “t-1” ayindaki kapanig fiyatinin farkinin
boliinmesiyle elde edilmistir.

paymin/endeksinin “t” ayindaki kapanig
“t-1” aymdaki kapanig fiyatina

Ay sonu kapanis fiyat verilerindeki bosluklar, bir dnceki ay sonu kapanis fiyati ile
bir sonraki ay sonu kapanis fiyatimin aritmetik ortalamasi alinarak doldurulmustur. ilk
asamada hesaplanan yillik likidite azlik gostergelerine gore, yillik olarak diizenlenen
portfdylere ait aylik getiri oranlari, ilgili donemde portfoyde bulunan paylarin aylik getiri
oranlarmin esit agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmistir ve bdylece tahmin edilecek
modeller icin analizde kullanilacak aylik portfoy getiri oranlari elde edilmistir. Aylik
getiri oranlari, ilerleyen asamada analizde yer alacak beta katsayilarinin hesaplanmasinda
kullanilmustir.

Getiri oranlarinin hesaplanigini takiben, analiz i¢in, her bir paym ve piyasa
portfdyiiniin, aylik getiri oran1 ve aylik islem hacmi verileri kullanilarak, aylik likidite
azlik gostergeleri hesaplanmistir.

Sifir getiri likidite azlik dlgiitii, belirli bir aydaki sifir getirili giin sayisinin, o
aydaki islem giinii sayisina bdliinmesi ile hesaplanmaktadir. Elde edilen sonug ile aylik
likidite azlik gostergelerine ulagilmaktadir. Ancak, ILLIQ 6lgiitiinde, elde edilen giinliik
verilerin, aylik verilere doniistiiriilmesiyle olusturulan aylik likidite azlik gostergesini elde
edebilmek i¢in 6 no’lu esitlikten yararlanilmistir:

1 Gi
ILLIQy; = 5 Tqt, ILLIQica ©)

6 no’lu denklemde ILLIQ;q, “i” paymin/endeksinin “t” aymin “d” giiniindeki

733 0)
1

likidite azlik olgiitiini, Gij¢, paymun/endeksinin t aymndaki alim-satim giin sayisin

gostermektedir.
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3 ve 4 no’lu denklemlerde hesaplanan yillik likidite azlik gdstergelerine gore yillik
olarak diizenlenen portfoylere ait aylik likidite azlik gostergeleri, her ay portfoyde
bulunan paylarin likidite azlik gostergelerinin esit agirlikli ortalamasi alinarak
hesaplanmig ve aylik likidite azlik gostergeleri elde edilmistir.

Iki olgiit icin de, her aya iligkin tiim portfoylerin likidite azlik primlerini temsil
eden getiri orant 7 no’lu esitlikte gosterildigi sekilde hesaplanmustir:

Rf),t = Rpt — Rge @)

7 no’lu esitlikte Ry, ¢, “p” portfoyliniin “t” ayindaki getiri oranini, Ry, “t” ayindaki

risksiz getiri oranin1 gostermektedir.
3.2.3. Beta Katsayilarinin Hesaplanmasi

LFVFM modelinde, Sharpe-Lintner FVFM’den farkli olarak portfoylerin beklenen
getiri oranlarin1 agiklayacak ii¢ yeni risk unsuru, diger bir ifadeyle, beta katsayilari
hesaplanmaktadir. Modelde yer alan beta katsayillart 8 no’lu esitlikteki gibi
hesaplanmaktadir:

cov(Rp t.Rm,t)

var(Rm,t,.Cm,t)

B =

cov(Cpt,Cm,t)
var(Rm,t,.Cm,t)

B, =

cov(Rp+,.Cm,t)

var(Rm,t,.Cm t)

Bz =

B __ cov(Cpt.Rmt)
4 var(Rm,t.Cm,t)

®)

8 no’lu denklemde, Ry, portfdyiin “t” ayindaki getiri oranini, Ry, piyasa
portfoyiiniin “t” ayindaki getiri oranini, Cp,t’ portfoyiin “t” ayindaki likidite azlik
gostergesini, Cp,¢, piyasa portfoyiiniin “t” ayndaki likidite azlik gostergesini,
COV(Rp,t, let), portfoyiin t ayindaki getiri orani ile piyasa portfoyiiniin t ayindaki getiri
orani arasindaki kovaryansi, COV(Cp,t,Cm't), portfoyiin t zamanindaki diisiik likidite
gostergesi ile piyasa portfoyiiniin t zamanindaki likidite azlik gostergesi arasindaki
kovaryansi, COV(Ry ¢, Cpy ), portfoyiin t ayindaki getiri oram ile piyasa portfoyiiniin t
ayindaki likidite azhik gostergesi arasindaki kovaryansi, cov(Cp(, Ry ), portfoyiin t
ayimdaki likidite azlik gdstergesi ile piyasa portfoyiiniin t ayindaki getiri orani arasindaki
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kovaryansi, Var(Rm,t, Cm,t): piyasa portfoyiiniin t aymdaki getiri orani ile t ayindaki
likidite azlik gostergesi arasindaki farkin varyansini gostermektedir.

Beta katsayilarinin hesaplanmasini takiben, karsilastirma yapabilmek amaciyla
beklenen getiri oranlari ile piyasa ve likidite risk primleri arasindaki iligki incelenmistir.
Diger bir ifadeyle, risk primleri ile betalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen LFVFM yatay
kesit modeliyle tahmin edilmistir. Bununla birlikte, piyasa ve likidite risklerinin, beklenen
getiri oranlari {izerindeki toplam etkisini gosteren bir model daha kurulup, parametreleri
tahmin edilmistir.

4. BULGULAR

Iki asamadan olusan c¢alismanin ilk kisminda, beta katsayilar1 hesaplanmis, ikinci
kisminda ise beklenen getiri oranlart ile beta katsayilari yatay kesit regresyona tabi
tutularak, parametreleri tahmin edilmis, anlamliliklar1 sinanmis ve yorumlanmistir. Bu
kapsamda, iki dlgiite gore olusturulan portfoyler i¢in hesaplanan beta katsayilart Tablo 1
ve Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo 1. ILLIQ Olgiitiine Gére Olusturulan Portfoylerin Beta Katsayilar

Cov(R,, Rpno) Cov(Cpr Co) Cov(R, 1, ) Cov(Cpr Ron)
Portfoy | B =i 5 | B T Var®,0 Cp | B T VarR, Lo | Pt T VarR,, o)
P, 0.90782 0.00001 -0.00004 -0.00496
P, 0.83108 0.00001 -0.00005 -0.02164
P, 0.73232 0.00002 -0.00003 -0.03031
P, 0.79303 0.00010 -0.00004 -0.18464
Ps 0.75083 0.00009 -0.00003 -0.12041
Pg 0.73239 0.00011 -0.00003 -0.15815
P, 0.67468 0.00016 -0.00004 -0.16645
Ps 0.78114 0.00017 -0.00003 -0.27862
Py 0.63626 0.00033 -0.00005 -0.28882
P 0.70359 0.00026 -0.00005 -0.23769
P, 0.65645 0.00037 -0.00003 -0.39869
P, 0.67806 0.00152 -0.00004 -1.59345
Pi3 0.71998 0.00060 -0.00005 -0.65466
P14 0.68890 0.00053 -0.00002 -0.87021
P 0.70616 0.00059 -0.00002 -1.07455
P 0.63665 0.00093 -0.00004 -1.03604
Pz 0.60389 0.00181 -0.00003 -1.30383
Pig 0.57815 0.00529 -0.00002 -6.93568
P 0.61539 0.01279 -0.00003 -17.32439
P 0.47370 0.01541 -0.00003 2.03812
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Tablo 2. Sifir Getiri Olgiitiine Gére Olusturulan Portfoylerin Beta Katsayilar

Portfo _ Cov(Rp o Rpne) _ Cov(Cy, Crp) _ Cov(Rp( i) _ Cov(Cy, Riy)
y 17 Var(Rpy, Cn) B = Var(Rp, Cne) | > Var(Rpo Cme) | |+ Var(Ryy, G
P, 0.64954 0.01882 0.04597 0.05522
P, 0.59464 0.01845 0.03792 0.05701
P 0.52397 0.01121 0.05582 0.047630
P, 0.56742 0.03742 0.03351 0.07111
Ps 0.563722 0.02418 0.02303 0.05418
Ps 0.52403 0.03834 0.04630 0.05325
P 0.48273 0.03853 0.10473 0.05039
Ps 0.55891 0.01416 0.03662 0.03798
Py 0.45525 0.04520 0.04665 0.03707
P1o 0.50342 0.03133 0.02047 0.04498
P11 0.46969 0.06846 0.02495 0.07184
Py 0.48515 0.04589 0.04023 0.01436
P13 0.51514 0.03159 0.05584 0.08694
Pia 0.49291 0.04258 0.04292 0.03928
Pis 0.50526 0.01480 0.04293 0.07821
P 0.45553 0.04396 0.03786 0.04306
Pz 0.43208 0.06589 0.07496 0.04581
Pis 0.41367 0.04904 0.03901 0.03682
P 0.44030 0.05064 0.05829 0.04037
Py 0.33893 0.03316 0.02330 0.10555

Beta katsayilarinin hesaplanmasindan sonra, portfdylere ait beklenen getiri oranlari
ile beta katsayilar1 arasindaki iliski yukarida tanimlanan 5 farkli modelin parametreleri
EKKY ile yatay kesit regresyon modeliyle tahmin edilmistir. Amihud (2002) 6lgiitiiyle
olusturulan portfoylere gore kurulan modelde elde edilen bulgular Tablo 3’te; Lesmond
vd. (1999) tarafindan tanimlanan 6lgiitle olusturulan portfylere gore kurulan modelde
elde edilen bulgular ise Tablo 4’te raporlanmaktadir.
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Tablo 3. ILLIQ Olgiitiine Gére Kurulan Regresyon Modelleri

o Bip B2p Bzp Bap Buet istat'i:stigi Diiz;lgilmm
Model 1 (8_'3(1)5; ) (ggfg) - - - - 1(10%50%) 0.3592
vocel2 | o0 | oo | oasn | oaen | g | | com | 0%
Model 3 ?(')(_)0116;; '?(')(_)02057*; - - -25932&2) - ezbz.gg*g*)* 0.3574
Mocel 4 | (5 | ooy | o | oaen | | - | comy | 048
wosas | %2 | g g
e Parantez igerisinde gosterilen degerler olasilik (p) degerleridir.
*%10 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, ***%]1 diizeyinde anlaml

Tablo 4. Sifir Getiri Olgiitiine Gore Kurulan Regresyon Modelleri

o Bip B2p Bsp Bap Bnet istat'i:stigi DiizeFl{tzilmis
vocelt | (0oosy | oo | < | | - | - | G | oo
wosaz | Qoo | Gyl | 0 | o | oz || set | oo
vocels | Gy | o | - | |oae | | oo | 06
vodels | GO | ooy | o | 057 | - | | oo | 06
wosas | 43| L[ e ] me ] e

e Parantez igerisinde gosterilen degerler olasilik (p) degerleridir.

*%10 diizeyinde anlamli, **%5 diizeyinde anlamli, ***%]1 diizeyinde anlaml

Tablo 3 ve Tablo 4’teki veriler ayn1 modellere dayanmakta olup; Model 1, Sharpe-
Lintner FVFM’de tanimlanan portfoy beklenen getiri orani ile piyasa riski arasindaki
baglantiy1 ifade etmektedir. Model 2, beklenen getiri oranini piyasa riski ile likidite
riskleriyle birlikte agiklayan ve bu calismanin esas konusunu olusturan LFVFM’yi
gostermektedir. Model 3 ve Model 4, kurulan LFVFM modelinde anlamsiz olan
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parametrelerin model dig1 birakilmasiyla olusturulmustur. Model 5 ise, portfoy beklenen
getiri oranlar1 lizerinde piyasa ve likidite risklerinin toplam etkisini ifade etmektedir.

EKKY ile tahmin edilen modellerde, p degerleri 0.05’ten kiiciik olan parametreler
istatistiksel olarak anlamli kabul edilmektedir. Buna gore, Tablo 3 ve 4’te tahmin edilen
ilk model incelendiginde, [3; ile ifade edilen piyasa riski katsayisinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Tahmin edilen ikinci modelde, [31’in,
Tablo 3 igin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu, Tablo 4 igin kurulan modelde
ise, B1’in pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmekte iken; 3,5, B3 ve B4 ile
ifade edilen likidite risk primlerinin her iki tablo modeli i¢in de anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla beklenen getiri oranmim piyasa riski ve likidite riskleriyle
birlikte agiklayan LFVFM’yi gosteren Model 2°den elde edilen sonuclar likidite azlik
primi ve pay getirileri arasinda anlamli bir iliski olmadigini géstermistir. Bu baglamda,
[, ve B3 degiskenlerinin model dis1 birakildigi ve sonraki modelde ise 3, degiskeninin
model dig1 birakilip, B,ve B3 degiskenlerinin modele dahil edildigi iki yeni model tahmin
edilmis ve gecerlilikleri sinanmigtir. Ancak kurulan modeller, yukaridaki iki tablo icin de
incelendiginde, istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna varilmis ve elde edilen
bulgularda bir farklilik gdzlenmemistir. Son modelde ise, likidite ve piyasa risk
primlerinin toplam etkisini gdsteren B¢ katsayisinin Tablo 3 igin istatistiksel olarak
anlamsiz, ancak Tablo 4’te pozitif ve istatistiksel agidan anlamli oldugu gériilmektedir.

Parametrelerin anlamlilig1 sinandiktan sonra, F testi ile modelin bir biitiin olarak
anlamli olup olmadigina bakilmaktadir ve hesaplanan F istatistiginin p degerinin 0.05’ten
kiiciik olmast modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Tablo 3’te
tahmin edilen Model 5 disinda, iki tablo i¢inde tahmin edilen modellerin tiimiinde F
istatistiginin p degerine bakildiginda, kurulan modellerin basarili oldugu goriilmektedir
ancak istatistiki agidan anlamsiz olan betalarin, bagimsiz degisken olan beklenen getiri
orani lizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.

Kurulan ekonometrik modelin basarili olup olmadigim1 anlamak igin, bagimh
degiskendeki varyansin, bagimsiz degisken {iizerinden agiklanabilirligini gosteren
diizeltilmis R®’leri incelenmistir. Tablo 3’te, LFVFM’yi gésteren ve 0.36 oranmna sahip
olan ikinci modelin daha iyi bir performansa sahip oldugu; Tablo 4’te ise 0.66 oranina
sahip ii¢lincii modelin degisimi agiklayicilik giicliniin, ikinci modele gore daha fazla
oldugu goriilmektedir.

Tablo 3’te tahmin edilen ilk modelde, portfoy getiri oraninda meydana gelen
degisimin 0.36s1 piyasa risk primini gdsteren [3; tarafindan; ikinci modeldeki degisimin
0.37’si likidite risk primlerini gOsteren beta katsayilari tarafindan ve son modeldeki
degisimin 0.05’i ise, Bpet’i ifade eden piyasa ve likidite risk primlerinin toplam etkisi
tarafindan agiklanmaktadir. Diger taraftan, Tablo 4°te tahmin edilen ilk modelde, portfoy
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getiri oraninda meydana gelen degisimin 0.36’s1 [3; tarafindan; ikinci modeldeki
degisimin 0.63’1 beta katsayilar1 tarafindan; son modelde meydana gelen degisimin
0.59’u ise Bpet tarafindan agiklanmaktadir.

Regresyon analizlerinde, modellerin anlamli sonuglar vermesi igin saglanmasi
gereken birtakim varsayimlar bulunmaktadir. S6z konusu varsayimlarin saglanmamasi
halinde, regresyon tahmini hatali sonuglar vermekte ve gergegi yansitmamaktadir. Bu
varsayimlardan biri olan ¢oklu dogrusal baglant1 varsayimi, iki veya daha fazla bagimsiz
degiskenin dogrusal bir iligki igerisinde olmasina dayanmaktadir ve regresyon analizinde
istenmeyen durumu gdstermektedir (Biiyiikuysal, Oz, 2016: 110). Bu baglamda,
literatiirde, s6z konusu baglantinin saptanmast ic¢in birka¢ yaklagim bulunmaktadir.
Calismada bu yaklagimlardan biri olan varyans arttiric1 faktér (VIF) kullanilmaktadir.
VIF’in 10’a esit veya daha biiyiik oldugu durumda, ¢oklu dogrusal baglanti probleminden
s0z edilmektedir (Albayrak, 2005: 109-110).

Tablo 5 ve Tablo 6’da ILLIQ ve Sifir Getiri Olciitiine gore olusturulan tiim
modeller i¢in ¢oklu dogrusal varsayimi test edilmistir.

Tablo 5. ILLIQ Olgiitii Coklu Dogrusal Baglanti Varsaymm Sonuclari

Bip Bzp Bsp Bap Bnet
Katsay1 0.000 -
Model 1
VIF 1.000 -
Katsay1 0.0001 0.0773 9112.1 0.000
Model 2
VIF 1.9071 2.4087 1.1151 1.3914
Katsay1 0.000 - 0.000
Model 3
VIF 1.071 - 1.0706
Katsay1 0.000 0.0655 9986.6
Model 4
VIF 1.8679 1.8627 1.1151
Katsay1 - 0.000
Model 5
VIF - 1.000

Tablo 5 ve Tablo 6’da kurulan modellerin VIF degerleri incelendiginde; ILLIQ ve
Sifir Getiri Olgiitine gore kurulan tiim modeller i¢in, VIF degerlerinin 10°dan kiigiik
olmasi, ¢oklu dogrusal baglanti problemine rastlanmadigini ve regresyon analizinin
gergegi yansittigini gosterir niteliktedir.
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Tablo 6. Sifir Getiri Olgiitii Coklu Dogrusal Baglant: Varsayim Sonuclar

Bip Bzp Bsp Bap Bret
Katsay1 0.000 - - - -
Model 1
VIF 1.000
Katsay1 0.0075 0.1393 0.0605 0.0586
Model 2
VIF 1.6126 1.6606 1.0475 1.1374
Katsay1 0.0043 - - 0.0479
Model 3
VIF 1.0118 - - 1.0119
Katsay1 0.0069 0.1266 0.0583
Model 4
VIF 1.5031 1.5309 1.0227
Katsay1 - - - 0.0050
Model 5
VIF - - - 1.000

Sonug olarak, iki farkli likidite azlik 6l¢iitli ile olusturulan portfoylerle yapilan
regresyon analizinde, ¢alismanin esas konusunu olusturan LFVFM’nin tahmin edildigi
Tablo 3 ve Tablo 4’te yer alan ikinci modeller incelendiginde, piyasa ve likidite risk
primlerinin, portfoy getiri orani iizerindeki degisimi agiklama giiciiniin yiiksek seviyede
oldugu ve kurulan modelin bir biitiin olarak basarili oldugu ortaya koymaktadir. Ancak,
piyasa risk primi olarak ifade edilen [3;’in istatistiksel a¢idan anlamli oldugu
goriilmekteyken; 5, B3 ve B, ile ifade edilen likidite risk primlerinin, portfoy beklenen
getiri oranlar1 iizerinde anlamsiz bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmektedir. Bu nedenle,
ilgili dénem boyunca, BIST’de iglem goéren paylar icin LFVFM iizerinden test edilen
likidite azlik priminin, beklenen getiri orani iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig:
disiiniilmektedir.

SONUC

Likidite azlik primi artan likidite riski ile ortaya cikan likidite azlig1 dolayisiyla
yatirimeilar tarafindan talep edilen bir getiri olup (Nikolaou, 2009:10-15; Amihud, 2002:
32), ilgili literatiirde (Amihud, Mendelson, 1986; Eleswarapu, Reinganum, 1993; Chen,
Sherif, 2016; Lesmond, 2005) gibi ¢ok sayida arastirmaya konu olmustur. Bununla
birlikte, sz konusu g¢aligmalarin ¢ogunlukla likidite riskinin temsilinde farkli olgiitler
kullanis1 ve likidite riskini bagimsiz olarak hesaplayan bir varlik fiyatlandirma modeli
kullanmayis1 likidite azlik primi ile ilgili bulgularin netlesmemesine yol a¢cmistir. Bu
kapsamda, Acharya ve Pedersen (2005)’in gelistirmis oldugu LFVFM likidite riskini
bagimsiz bir degisken olarak dikkate almasi nedeniyle geleneksel FVFM’den
farklilagmakta ve literatiirde likidite azlik priminin mevcudiyetinin tespitinde daha cazip
bir model olarak belirmektedir.
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Acharya ve Pedersen (2005), Lee (2011) ve Papavassiliou (2013) gibi ¢aligmalar
Acharya ve Pedersen (2005) LFVFM araciligiyla likidite azlik priminin mevcudiyetini
arastiran ve teyit eden oncii caligmalar olarak ilgili literatiirde yer almaktadir. flgili
calismalarin gelismis iilke piyasalarin yonelik elde ettigi bulgulara dayanarak mevcut
calisma likidite azlik priminin mevcudiyetini s6z konusu model ile gelismekte olan bir
piyasa niteligindeki BIST’de arastirmaktadir. Calismada Ocak 2002-Eyliil 2018 dénem
araliginda BIST Pay Piyasasi’nda islem goren paylar i¢in Lesmond vd. (1999)’nin
tanimladig1 sifir getiri Olgiitii ile Amihud (2002)’un ortaya koydugu ILLIQ Olgiiti
kullanilarak 20 adet portfoy olusturulmus ve bu portfoyler iizerinden sifir getiri ve ILLIQ
oOlciitleri icin ayr1 ayri olusturulan 5 farkli model EKKY yatay kesit regresyon analizi ile
tahmin edilmistir. Bu kapsamda, Sharpe-Lintner FVFM’de tanimlanan, portfoy beklenen
getiri orant ile piyasa riski arasindaki iliskiyi gosteren Model 1’den elde edilen pozitif ve
anlamli sonuglar likidite azlik priminin varligina isaret ederken; beklenen getiri oranim
piyasa riski ve likidite riskleriyle birlikte agiklayan LEVFM’yi gosteren Model 2’den elde
edilen sonuglar likidite azlik primi ve pay getirileri arasinda anlamli bir iligki olmadigini
gostermistir. Diger taraftan, LFVFM modelinde anlamsiz olan parametrelerin model dist
birakilmastyla olusturulan Model 3 ve 4’ten elde edilen sonuglar, Model 2’yi destekler
nitelikteyken; portfoy beklenen getiri oranlari iizerinde piyasa ve likidite risklerinin
toplam etkisini belirten Model 5°ten elde edilen sonuglar iki tablo igin farklilagsmakta
olup, toplam risk i¢in kesin ve anlamli bir sonuca ulagilmadigini ortaya koymustur.

sonuglarin uyumlu olmasi, likidite azlik primiyle beklenen getiri arasinda anlamli bir
iligkinin bulunmayigin1 teyit etmektedir. Bu durum, pay getirilerinin likidite azlik
priminden etkilenmedigini gostermektedir. Buna goére, yatirnmcinin elde bulundurdugu
finansal varligin likdiitesinde yasanacak bir degisikligin, beklenen getirileri {izerinde bir
etkiye sahip olmadigi sonucuna varilmaktadir

Genel itibariyle degerlendirildiginde, calismadan elde edilen bulgular Acharya ve
Pedersen (2005), Lee (2011) ve Papavassiliou (2013) gibi ¢alismalardan farkli; ancak,
konuyu gelismekte olan piyasalar agisindan ele alan Rouwenhorst (1999) ve Lischewski
ve Voronkova (2012) ile uyumlu olarak bulunmustur. S6z konusu bulgunun farkh
modeller kullanan Constantinides (1986), Chen ve Kan (1995) ve Leirvik vd. (2017) gibi
calismalarin bulgulariyla uyumlu olmakla birlikte, BIST de bir kisim paylarda likidite ile
pay getirisi ya da volatilitesi arasinda istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski oldugunu
tespit eden Yesildag (2008), Akar (2015) ve Glimrah ve Cobanoglu (2018) ile de ortiisiir
nitelikte oldugu dikkat ¢cekmektedir. Bununla birlikte, ¢aligma bulgulari Emrah (2015),
Atilgan vd. (2016) ve Altay ve Calgict (2019) ile geliskili sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Bu
caligmalar arasindan LFVFM’yi kullanmasi nedeniyle Altay ve Calgic1 (2019) ile daha
uyumlu sonuglar elde etmesi beklenen mevcut calismanin beklenen bulgulart tespit
edemeyisinin en biiylik olasi nedeninin ise ornek doneminin ve dolayisiyla Srnek
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kitlesinin farklilasmasi oldugu gozlenmektedir. ilave olarak, Altay ve Calgict (2019)’dan
farkli olarak, ¢aligmada kullanilan sifir getiri ve ILLIQ odlgiitleriyle elde edilen sonug¢larin
ayni yonde olusu, likidite azlik primiyle ilgili bulgular1 destekler niteliktedir. Dolayisiyla,
bu caligmay1 takiben likidite azlik primi iizerine arastirmalar yapacak gelecek
calismalarin, s6z konusu etkiyi farkli dénem araliklar1 ve farkli kisitlar altinda yeniden
incelemesi, mevcut c¢aligmalarin aksine sonuglar ortaya c¢ikarabilir ve daha net
degerlendirmelere ulastirabilir. Ayrica, likidite azlik priminin LFVFM ile farkli likidite
Ol¢iitleri kullanilarak ya da diger gelismekte olan piyasalar agisindan kiyaslamali bir
sekilde arastirilmasimin bulgularin gegerliligi yoniinde dnemli bir teyit teskil edebilecegi
diigiiniilmektedir.

NOTLAR

! Calismada kullanilan likidite azlik 6lgiitleri Roll (1984)’un alim-satim marji, Lesmond vd.
(1999)’nin sifir getiri 6lgiitli, Amihud (2002)’un ILLIQ o6l¢iitii, Stambaugh (2003)’un ters getiri
olgiitii, Liu (2006)’nun ayarlanmus sifir getiri olgiitii, Goyenko vd. (2009)’nin efektif olgiitii ve
Corwin, Schultz (2012)’un alim-satim marjidir.

2 Caligmada kullanilan dl¢iitler Amihud ve Mendelson (1987) alim-satim marji, en yiiksek-en diisiik
oran, Corwin, Schultz (2012) alim-satim marji ve devir hizi oranidir.

3 Caligsmada kullanilan oSlgiitler alim-satim martji, hacim orani, Roll (1984)’un alim-satim marji,
Lesmond (1965)’un LOT o6lgiitii ve Amihud (2002)’un ILLIQ 6lgiitiidiir.

* 01.01.2001-28.11.2008 dénem araligindaki endekse ait iglem hacmi verilerinin temini, gegici bir
siireligine Borsa Istanbul’dan saglanamadig1 icin, s6z konusu araliktaki islem hacmi verileri,
https://www.finnet2000.com/f2000plus/EndeksAnaliz/Endeks/GecmiseDonukKapanislar/ XU100
sitesinden alinmigtir.
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