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| 1. GiRiS

Yuksek miktardaki kiymetin kisa slrede,
dlisuk maliyetle ve kayda deger bir fiyat degisimi
yaratmadan nakde cevrilebilmesi olarak tanimlanan
likiditenin genis ve ucu acik bir kavram oldugu
savunulmustur [Pastor ve Stambaugh (2003)]. Bircok
arastirmaci likiditeyi 6lgmek icin caba gbdstermis ve
likidite dUsUklGgUu priminin varligini arastirmistir. Teori,
yatirimcilarin kendilerini allm satim maliyetlerinden
korumak icin daha dusuk likiditeye sahip varliklardan
dahaylksekgetiribeklediginisavunur; diger bir deyisle
bir varligin likiditesi ile beklenen getirisi ters orantili
olmalidir. Amihud ve Mendelson (1986) likiditenin
pay getirileri ile birlikte degisen bir faktér oldugunu
One slrer. Amihud (2002) likiditenin gelecekteki pay
getirilerini tahmin edebildigini ve likidite soklarinin
getiri soklariyla pozitif korelasyona sahip oldugunu
gobsterir. ABD piyasalarinda likidite ve getiri iliskisini
inceleyen bircok calisma bulunmasina ragmen, ABD
disindaki piyasalar bu tlr arastirmalara yeterince konu
olmamistir. Bu sebepten, dinyanin en ylksek pay
devir hizlarindan birine sahip Borsa istanbul, likidite
dusukligl priminin varhgini arastirmak icin cekici bir
mecra teskil etmektedir.

menkul

Bu arastirma raporuy, likidite ve getiri arasindaki iliskiye
dair sonuclari Turkiye cercevesinde incelemektedir.
Bu sebeple likiditenin rollinU arastirirken,
Subrahmanyam’in  (2010) arastirma
farkli likidite &lcUtlerine gore degisim gdsterebilecedi
uyarisint  dikkate almaktadir. Benzer sekilde
Goyenko vd. (2009) de farkli likidite olcUtlerinin
performanslarinin  uluslararasi veride degiskenlik
gosterdigini Bu bulgulari da g6z
6nlnde bulundurarak, likidite duUsukligl riskinin
farkli boyutlarini yakalayabilmek amaci ile Tarkiye
piyasasina uygulanabilecek genis bir yelpazedeki
likidite  dusuklaga  olcUtleri hesaplanmaktadir.
Bulgular, likiditenin Borsa istanbul'daki pay
getirilerinin aciklanmasinda énemli bir rol oynadigini
gbdstermektedir. Calismada, Fama-Macbeth (1973)
ydntemini takip ederek badimli degiskenin bir aydan
alti aya wuzanan pencerelerde Olcilen beklenen
pay getirileri, badimsiz degiskenlerin ise cesitli
likidite dusuklugu olcltleri oldugu aylik yatay kesit
regresyonlari uygulanmaktadir. Arastirma
yatirimcilarin yatirrmlarini istedikleri zaman adil bir
dederde nakde dénuUstUrebilmeye ylksek &nem
verdigi gercegdinden yola cikarak, bu piyasada likidite
dUsUklagu priminin incelenmesi amacini tasimaktadir.

rapor,
bulgularinin

savunmaktadir.

raporu,

| 2. VERi KUMESi VE YONTEM

Arastirmada kullanilan veriler DataStream Kduresel
Ekonomi tabanindan alinmistir.
Tarkiye’nin de aralarinda bulundugu bircok Ulke
icin hem tekil pay bazinda hem de toplam piyasa
6zelinde gUnlik endeks fiyati verisi saglamaktadir.
DataStream’de bulunan TOTMKTK toplam
piyasa endeksi, beta hesabi icin gerekli pazar portfoyl
olarak kullaniimistir. Bu finansal seri, endeksi olusturan
sirketlerin piyasa degerlerine godre agirliklandiriimis
bir endekstir. GUnluk endeks getirileri, TOTMKTK
endeksine ait kar pay! ve diger 6demeleri gdz dniinde
bulunduran ve ABD dolari cinsinden hesaplanan Getiri
Endeksi (RI) serisine dayanarak hesaplanmistir. Veri
tabani tekil paylar i¢cin de benzer sekilde gunlik fiyat
verisi saglamaktadir. Aylik getiriler ise glnlUk getiriler
birbirlerine bilesik bir sekilde eklenerek hesaplanmistir.
Bazi firma niteliklerini hesaplamak icin gerekli olan &6z
sermayenin defter degderi gibi finansal tablo degeri
ve gunluk islem hacim verileri de Datastream veri
tabanindan elde edilmistir. Tarihsel enflasyon verisi
ABD Merkez Bankasrndan alinmistir. Orneklem
dénemi 2002 ve 2018 arasini kapsamaktadir.

veri DataStream

isimli

Arastirma raporunda 6 adet likidite azhdi
degdiskeni kullaniimistir. Aylk olarak hesaplanan
bu degiskenlerden ilki olan DdsukLikidite, 6l¢uta,
Amihud (2002) calismasini takiben, her pay igin
gunluk getirilerin  mutlak degerinin ABD dolari
cinsinden islem hacmine oraninin aylik ortalamasi
olarak hesaplanmaktadir. |Ridt| [ payinin t ayinin d
gunundeki mutlak getirisi, VOL , ise ayni glne ve
paya Kkarsilik gelen islem hacmi olarak ifade edilirse
DuasukLikidite, su sekilde tanimlanabilir:

DiigiikLikidite;, =1/Dy $.0%, Jaiae

Bu denklemde, D, / pay! i¢in t ayinda islem verisinin
mevcut oldugu gln sayisini gdstermektedir. Bu oran,
bir dolarlik glnlik islem hacmi basina disen mutlak
fiyat degisimine tekabll etmektedir ve fiyatin emir
akisina olan hassasiyeti kavramini temel almaktadir.

Ortalama likidite dusuklagu vyillar icinde siddetli
bir sekilde degistiginden c¢alismada ortalamaya
goére duzeltilmis bir 6lcut olan DisUkLikiditeOD, de
hesaplanmaktadir. Bunun icin ilk olarak her ay tim
paylarin likidite dusUklagu é&lcltlerinin ortalamasi
alinmaktadir:
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OrtalamaDiisiikLikidite, = 1/N, "', DiisiikLikidite;,

Bu denklemde, N, t ayinda islem géren tim paylarin
sayisidir. Akabinde ortalamaya go6re duzeltilmis
likidite dUsUklIGgU 6lcltl su sekilde hesaplanmaktadir:

DiisiikLikiditeOD;,= DiigiikLikidite; / OrtalamaDiigiikLikidite,

Bu 6l¢Ut, bir payin ayni ay piyasada islem géren diger
paylara oranla goreceli likiditesini yansitmaktadir.

Orneklem araligi icerisinde enflasyonun likidite
OlcUtleri Uzerindeki etkisini g&z o6nlne almak
amaclyla, Ben Rephael (2010) makalesini
takiben DdsukLikidite, ol¢Gtintn enflasyona goére
dlzeltilmis bir sirimU de kullanilmaktadir:

et al.

DiisiikLikiditeRKW;,;=1/D;p Y- | o Rial

=] VOLjq¢-enft

Bu denklemde, enf, enflasyon dulzeltme faktérinG
temsil etmektedir.

Karolyi vd. (2012) tarafindan asiri dederlerin etkisini
azaltmak amaciyla énerilip ginlik mutlak getirinin
dolar cinsinden islem hacmine oranina bir ekleyerek
dogdal logaritmasini alan ve bu dederin ay icerisindeki
ortalamasi olarak hesaplanan DusukLikiditeKLV,
Olcitl de calismada kullanilmaktadir.

DiigiikLikiditeKLV;e = 1/Dye £0% fim (15l )}

VOLjg4¢

t

Ek olarak, calismada bir payin alinip satiimadigi
gunleri gbz 6nlne almak amaci ile Kang ve Zhang
(2014) tarafindan O6nerilen ve Amihud o6lcGtinin
farkli bir sGrUm0 olan DdsdkLikiditeSifir, &l¢utd
kullaniimistir.

DisiikLikiditeStfury, = [in (Dit Die :E*T“i)] x(1 + NT%;,)
Bu denklemde, NT% payin s&z konusu ay icerisinde
islem gérmedigi glnlerin ylzdesini temsil etmektedir.
Hacim ddsiOkligd gelismekte piyasalarin
ortak Ozelliklerinden biridir ve bu tlr piyasalarda
6zgln Amihud o&lcitinin seyrek islem géren
paylar icin islevselligi daha az olacaktir. Bu ylzden,
DusakLikiditeSifir, o6l¢utl  glncellenmeyen varlik
fiyatlarini dikkate alma avantajina sahiptir.

olan

Pastor ve Stambaugh (2010) calismasini takiben
asagidaki regresyon denklemi tahmin edilerek her
pay icin aylik Gamma 06l¢citl hesaplanmaktadir:

Rf,dn,t =0+ ¢;¢Ridt + Yicisaret(Rfy, )XV 0L, + Eid+1t d=1,......D

Bu denklemde, R / paymin t ayl ve d gunundeki
piyasa getirisine nazaran ek getirisini, R, i payinin
getirisini, VOL , ise islem hacmini temsil etmektedir.
Ek getirinin isaretine sahip islem hacminin regresyon
katsayisi olan vy, -1 ile carpilarak likidite dasUklGga
OlcUtlu olarak kullanilmaktadir. Gamma, bir 6nceki
gundn islem akisi soku ile iliskilidir ve negatif bir
isarete sahiptir.
fiyat etkisi ile dogru orantili olmalidir. Bu sebepten
dustk likidite daha guc¢li hacim kaynakl getiri geri
dénuslerine tekabil eder.

Gamma’nin mutlak degeri zimni

Rapordaki sonuclar yine benzer sekilde aylk
olarak hesaplanan 6 adet degiskene gbre kontrol
edilmistir: Bu degiskenlerden ilki olan piyasa betasi,
bir sistematik risk 6lcttl olup bir payin son bir sene
icerisindeki gunlUk getirilerinin piyasa endeksinin
gunluk getirileri Gzerine regresyonundan elde edilen
edim katsayisina esittir. Firma bUyukltga, firmanin 6z
sermayesinin piyasa dedgerine esit olup pay fiyatinin
mevcut pay adedine carpiminin logaritmasi olarak
hesaplanmaktadir. Uclncl dedisken olan defter
degerinin piyasa degerine oraninin hesaplanmasinda
kullanilan defter degeri bir énceki mali yilin sonunda
bilancoya yansiyan toplam &z sermaye miktarina,
piyasa dederi ise pay fiyatinin mevcut pay adedine
carpimina esittir. Momentum getirileri, ge¢cmis bir
ay atlandiktan sonra hesaplanan gecmis vyillik pay
getirileri olarak tanimlanmaktadir. Bir baska kontrol
degiskeni gecmis aylik getiri olup bir payin bir ay
Onceki getirisi olarak tanimlanmaktadir. Kullanilan
son kontrol degiskeni ise bir payin piyasa tarafindan
fiyatlanan risk faktorlerinden arindirildiktan sonra
geriye kalan firmaya 6zgun riskidir. Ozgin risk, bir
ay icindeki gunllk pay getirilerinin piyasa endeksinin
gunluk getirilerine regresyonundan elde edilen hata
terimlerinin s6z konusu ay icerisindeki standart
sapmasina esittir.

Testler, Fama-Macbeth (1973) ydntemini
etmekte ve her ay icin bir yatay kesit regresyonu
tahmin edilmektedir. Diger bir deyisle, 6rneklemdeki
204 ayin her birinde bagimli degiskenin beklenen pay
getirileri, badimsiz degiskenlerin ise cesitli likidite
dustklagu olcatleri ve firma &zellikleri oldugu bir
regresyon modeli uygulanmaktadir:

takip

Rip4n = @y + B LIKIDITE;, + &, Betay, + dy Firma B:’iy:i'kh‘.-’g:‘.-'!.m
8y Momentumy+ 85, Ry + 85, 0zgiinRisky, + &,

+ 8y, DefterPiyasa;, +

Bu regresyon denkleminde, R, /7 pay! i¢in t ayindan

sonraki n ay boyunca go6zlenen toplam getiridir.
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Analizde bir ay, U¢c ay ve alti aylik gelecekteki
getiri pencereleri géz 6nlne alinmaktadir. Bu aylik
regresyonlardan, her regresyon Kkatsayisi icin bir
zaman serisi elde edilmektedir. Bu aylik katsayilarin
ortalamasi alinmakta ve istatistiksel anlamliliklari
yatay kesitten elde edilen katsayr tahminlerinin
zaman serisindeki otokorelasyonunu g&z &nlne
alan standart hatalari kullanan Newey-West (1987)
yontemi kullanilarak hesaplanmaktadir.

Raporda, ayni zamanda paylarin likidite dUsuklGgu
OlcUtlerine gbre siralandigr ve ylUksek likiditeye
sahip paylarin distk likidite sahip paylara goére
performansinin gdzlemlendigi parametrik olmayan
bir portféy analizi de yuUritilmektedir. Ocak 2002
ve Arallk 2018 arasinda her ay boyunca cesitli
likidite dusuklGgu olcltlerine gbére bes portféy
olusturulmakta, besinci portfoy likiditesi en disik
paylari barindirirken likiditesi en yUksek paylar birinci
portféye yerlestiriimektedir. Her portfdy icin firmalarin
piyasa degerleri ile agirliklandirilmis bir ay sonraki
ortalama portfdy getirileri hesaplanmakta, likiditesi
en dustk ve en ylUksek paylarl iceren portfoyler
arasinda anlamli bir getiri farki olup olmadigi
gbdzlemlenmektedir.

| 3. BULGULAR

| 3.1. Betimleyici istatistikler

Tablo 1, alti likidite dustklGgla olcttd ve diger
degiskenler icin betimleyici istatistikleri  ve
korelasyon katsayilarini sunmaktadir. Tablo 1 Panel

Tablo1. Betimleyici istatistikler ve Korelasyon Katsayilari

Panel A. Betimleyici istatistikler

A'daki istatistikler yatay kesitsel degerlerin zaman
serisindeki ortalamalarina tekabul etmektedir. Aylik
likidite dustkligu, piyasa betasi, firma buyukligu,
defter degerinin piyasa degerine orani, momentum
ve 0zgln risk dediskenleri icin aritmetik ortalama,
ortanca, standart sapma, carpiklik ve basiklk
istatistikleri hesaplanmistir. Orneklemdeki paylarin
ortalama (ortanca) getirisi %157 (-%0,51) olup
getirilerin standart sapmasi %14,94’t0r. Ortalama
piyasa betasi 0,8032'dir. Orneklemdeki firmalarin
ortalama (ortanca) defter degerinin piyasa degderine
orani 1,0838 (0,9089) iken ortalama (ortanca)
firma bOydkligunin dogal logaritmasi 4,1620’ye
(4,0187’e) esittir. Ortalamasi %19,91 olan momentum
degdiskeninin standart sapmasi %66,89'luk ylksek
bir degere sahiptir. Firmalarin &zgln risklerinin
ortalamasi 0,0233 iken, ortanca degeri 0,0190’dIr.
Ozgln Amihud dlcutunin (DusdkLikidite) ortalamasi
%0,2 olup bu deger her bin birimlik gunlik islem
hacmi basina ortalama fiyat degisiminin %0,2 oldugu
anlamina gelmektedir. Amihud 6élcitinin enflasyona
gobre dUzeltilmis (DusukLikiditeRKW) ve logaritmik
dénlstme ugramis (DasikLikiditeKLV) stUrimlerinin
ortalamalari 0,0018°dir. Bu iki 6lcUt de pozitif carpiklik
ve basikligin gdzlemlendigi dadilimlara sahiptir.
Amihud Olcitinin ortalamaya gére duzeltilmis
sarimU  (DasikLikiditeOD) ise 0,8111 ortalamaya
ve pozitif carpikhda sahiptir. DdsdkLikiditeSifir
Olcutinun ortalama degeri -9,4677°dir. Ortalamanin
negatif olmasinin sebebi bu 6l¢cit hesaplanirken islem
yapllmayan glnler géz énlne alinmadan énce 6zgln
Amihud 6lcitindn dogal logaritmasinin alinmasidir.

Ortalama St Sapma Ortanca Carpikhk Basikhik
Aylik Getiri 0,0157 0,1494 -0,0051 2,9438 31,5024
Piyasa Betasi 0,8032 0,1897 0,8060 -0,1193 3,7810
Firma Biiyukliigii 41620 1,9277 4,0187 0,3761 2,8531
Defter-Piyasa 1,0838 0,8565 0,9089 2,7284 24,2932
Momentum 0,1991 0,6689 0,0699 4,7705 50,7104
Ozgiin Risk 0,0233 0,0155 0,0190 2,6019 19,2962
DiisiikLikidite 0,0020 0,0074 0,0001 5,9066 45,3520
DiisiikLikiditeRKW 0,0018 0,0066 0,0001 5,9098 45,3850
DiisiikLikiditeOD 0,81 2,5710 0,1508 5,5268 37,3489
DiisiikLikiditeKLV 0,0018 0,0063 0,0001 5,7370 43,0902
DisikLikiditeSifir -9,4677 2,0989 -9,4485 -0,0228 3,2879
Gamma 0,0000 0,0004 0,0000 2,0094 25,2949
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Panel B. Korelasyon Katsayilari

DL DL(RKW) DL(OD) DL(KLV) DL(Sifir) Gamma
DusiikLikidite 1,000
DisiikLikiditeRKW 0,996 1,000
DisiikLikiditeOD 0,755 0,749 1,000
DusiikLikiditeKLV 0,996 0,993 0,765 1,000
DusiikLikiditeSifir 0,455 0,448 0,519 0,477 1,000
Gamma 0,092 0,089 0,096 0,100 0,099 1,000

Son olarak, Pastor ve Stambaugh (2003) calismasini
takiben hesaplanan Gamma o6lcitindn dagilimi son
derece basiktir ve bu él¢cttin ortalamasi (medyani)
O’a ¢cok yakindir.

Tablo 1Panel B, alti likidite dUsUklUgu 6l¢cttl arasindaki
yatay kesitsel korelasyonlarin zaman serisindeki
ortalamalarini sunmaktadir. Tahmin edilecegdi gibi
6zgln, enflasyona goére dlzeltilmis ve logaritmik
déndsime ugramis Amihud 6&lc¢ltlerinin arasinda
yUksek korelasyon katsayilari goézlemlenmektedir.
Bu olctler ile DastkLikiditeOD ve DusUkLikiditeSifir
Slcutleri da pozitif korelasyonlar
bulunmaktadir. Gamma ise diger likidite dUsuklGgu
Olcltleriyle disUk korelasyonlara sahiptir. Sekil 1,
DusdkLikiditeRKW  OlcUtinUn  paylar arasindaki
yatay kesitsel ortalamalarinin tarihsel degdisimini
gbstermektedir. Piyasadaki likidite dusuklaginin
seviyesi 200Tdeki bankacilik krizi ve 2008’deki kiresel
kredi krizi donemlerinde ve &6zellikle 2015’ten sonra
sicrayls gostermektedir. Diger bir deyisle, finansal
acidan zorlayici zamanlarda likidite de kurumaktadir.
Bu gdzlemlerden hareketle, calismada kullanilan
likidite dusuklugld o6lcltlerinin Turkiye’deki genel
likidite egilimlerini yansitmayi basardigi sdylenebilir.

arasinda

Sekil 1. Likidite Distikligii Olcttiiniin Zaman Serisi
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| 3.2. Regresyon Analizi

Fama-Macbeth (1973) yéntemini takiben, her ay icin,
badimli degiskenlerin bir, G¢ ya da alti ay sonraki pay
getirileri, badimsiz dediskenlerin ise cesitli likidite
dusukltgu olcutleri oldugu yatay kesit regresyonlari
tahmin edilmistir. Ayni zamanda piyasa betasi, defter
degerinin piyasa degerine orani, firma bUyUuklGgunin
dogal logaritmasi, momentum ve gecmis bir aydaki
pay getirisi kontrol degiskenleri olarak kullaniimistir.

Tablo 2, tek bagimsiz degiskenin bir likidite dGstkligu
Olcttl oldugu regresyon modellerinin sonuclarini
sunmaktadir. Sunulan katsayilar aylk tahminlerin
zaman serisindeki ortalamalaridir ve t istatistikleri
regresyon katsayilarin zaman icerisindeki oynakligina
dayalil olarak hesaplanmistir. Sonuclardan géraldagi
DisdkLikiditeOD,  DulsUkLikiditeSifir
Gamma likidite dasukltagu olcatleri ile gelecekteki
pay getirileri arasinda pozitif ve anlaml bir iliski
bulunmaktadir. Diger bir deyisle, bu bulgular bir
likidite dusukliglu priminin varligi
Bir aylik beklenen getiriler icin t istatistikleri 2,19
ve 3,77 arasinda degismektedir. DasUkLikiditeSifir
disindaki tum élcatler icin t istatistikleri G¢ aylik getiri
penceresinde artmakta ve 2,30 ile 3,40 arasinda
degismektedir. DUsukLikiditeOD ve DaslkLikiditeSifir
Olcutleri tim getiri pencerelerinde %1 seviyesinde
anlamlidir,. Gamma 6&l¢citl de bir-G¢ ve alti-ayhk
pencerelerde gelecekteki pay getirileri ile anlamli
bir iliski sergilemektedir. Bahsedilen bu pozitif iliski
DisakLikidite, DisUkLikiditeRKW ve DUsUkLikiditeKLV
dlcutleri icin gecerli degildir. Ozetlemek gerekirse,
DdusikLikiditeOD,  DusukLikiditeSifir ve Gamma
Olcatleri, likidite-getiri iliskisini aciklamada ABD
tabanh c¢alismalar ile tutarli bir sekilde basarilidir.
Gamma 6lcitinln likiditenin getiri Gzerindeki etkisini
aciklamaktaki basarisiise Goyenko vd.’nin (2009) ABD
verisinde elde ettidi sonuclar ile tezat géstermektedir.

Uzere ve

ile uyumludur.
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Tablo 2. Tek Bagimsiz Degiskenli Fama-MacBeth Yatay Kesit Regresyonlari

Panel A. 1 Aylik Getiri

Katsayi t-stat Katsayi t-stat Katsayi t-stat Katsayi t-stat Katsayi t-stat Katsayi t-stat
DiisiikLikidite 0,0024 (1,01
DisuikLikiditeRKW 0,0029 (0,98)
DiisiikLikiditeOD 0,001 219)
DiisiikLikiditeKLV 2,4928 (1,03)
DiisiikLikiditeSifir 0,0023 3.77)
Gamma 47,8703 (2,21)
Sabit 0,0141 (1,83) 0,0141 (1,83) 0,0139 1,81 0,0140 (1,82) 0,0212 (2,75) 0,0147 (1,92)
R-Kare %1,08 %1,08 %1,12 %1,09 %1,54 %0,76
Panel B. 3 Aylik Getiri

Katsay! t-stat Katsay! t-stat Katsay! t-stat Katsay! t-stat Katsay! t-stat Katsayi t-stat
DislikLikidite 0,0080 114)
DistikLikiditeRKW 0,0096 113)
DiisiikLikiditeOD 0,0053 (2,50)
DiisiikLikiditeKLV 8,2992 a7
DiisiikLikiditeSifir 0,0076 (3,40)
Gamma 104,9004 (2,30)
Sabit 0,0445 (2,02) 0,0445 (2,02) 0,0437 (2,00) 0,0443 (2,01 0,0664 2,9M) 0,0480 217)
R-Kare %1,35 %1,35 %1,42 %1,37 %1,53 %0,90
Panel C. 6 Aylik Getiri

Katsayi t-stat Katsayi t-stat Katsayi t-stat Katsayi t-stat Katsayi t-stat Katsayi t-stat
DiisiikLikidite 0,014 (0,92)
DisuikLikiditeRKW 0,0137 (0,92)
DiisiikLikiditeOD 0,0099 (3,00)
DiisiikLikiditeKLV 1,8739 (0,96)
DiisiikLikiditeSifir 0,0147 (3,91
Gamma 129,2304  (2,28)
Sabit 0,0939 (2,22) 0,0939 (2,22) 0,0929 (2,20) 0,0936 2,21 0,1369 31 0,0999 (2,35)
R-Kare %1,28 %1,28 %1,34 %1,30 %]1,47 %0,85

Tablo 3, tek bagimsiz degiskenli regresyon modeline
ek kontrol degiskenleri eklemekte ve (8) numarali
regresyon modelinin  sonugclarint  sunmaktadir.

DusukLikiditeSifir ve Gamma likidite dusuklGgua
Olcutleri pozitif ve anlamli katsayilara sahiptir.
DuasukLikiditeSifir 6,34’e esit olan t istatistigiyle

Bagimli degdiskenin bir aylik pay getirileri oldugu
Panel A'da Tablo 2'deki sonuclarla uyumlu olarak,
DusukLikiditeOD, DuasakLikiditeSifir  ve
Olcutleri, sirasiyla 2,42, 5,66 ve 2,33e esit olan t
istatistikleri ile %1 seviyesinde anlamlidir. Bagimli
degdiskenin U¢ aylik pay getirileri oldugu Panel
B’de yine bu U¢ likidite dustklagu oélcttl en az %1
seviyesinde anlamlidir. Likidite dGsUklugu dlcutlerinin
katsayllarinin t istatistikleri 2,40 ve 6,45 arasinda
degdismektedir. Alti aylik pay getirilerinin aciklandigi
Panel C’de ise benzer sekilde yine DlslkLikiditeOD,

Gamma

beklenen pay getirileri ile en glcli iliskiye sahip olan
Olcattar.

Kontrol degiskenleri incelendiginde piyasa betasi ile
gelecekteki pay getirileri arasinda anlaml bir iliskinin
olmadigi goérilmektedir. ABD c¢alismalari ile tutarh
olarak, defter degerinin piyasa degerine oraninin
pay getirileri ile pozitif bir iliskisi varken, firma
bUyUklGgunln ise pay getirileri ile anlamli bir iliskisi
yoktur. Beklenen getiriler ile gecmis aylik getiriler
arasindaki iliski pozitiftir ve istatiktiksel olarak
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anlamlidir. Momentum degdiskeni ile gelecekteki pay arasinda anlamli negatif bir iliski mevcuttur. Bu sonuc,
getirileri arasinda anlamli bir iliski gb6zlemlenmemistir.  ABD piyasalari ile paralellik tasimaktadir.
Son olarak, 6zgln risk ile gelecekteki pay getirileri

Tablo 3. Cok Bagimsiz Degiskenli Fama-MacBeth Yatay Kesit Regresyonlari

Panel A. 1 Aylik Getiri

Katsay! t-stat Katsay! t-stat Katsay! t-stat Katsay! t-stat Katsay! t-stat Katsay! t-stat

DiisiikLikidite 0,0050 (1,42)

DisiikLikiditeRKW 0,0062 (1,39)

DiisiikLikiditeOD 0,0019 (2,42)

DiislikLikiditeKLV 5,0324 (1,44)

DiistikLikiditeSifir 0,0037 (5,66)

Gamma 49,2852  (2,33)
Piyasa Betasi -0,0014  (-0,23) -0,0014 (-0,23) -0,0012 (-0,19) -0,0013 (-0,20) 0,013 (1,78) -0,0036  (-0,55)
Firma Biiyiikligi -0,0006  (-103) -0,0006 (-1,03) -0,0006 (-102) -0,0006  (-1,0D 0,0012 1,73) -0,0008  (-1,24)
Defter-Piyasa 0,0107 (6,53) 0,0107 (6,53) 0,0107 (6,55) 0,0107 (6,52) 0,0108 (6,54) 0,0106 (6,53)
Gecmis Getiri 0,0290 (2,83) 0,0290 (2,83) 0,0291 (2,83) 0,0291 (2,84) 0,0296 (2,87) 0,0291 (2,82)
Momentum 0,0050 (1,92) 0,0050 (1,92) 0,0050 (1,94) 0,0050 (1,93) 0,0055 (2,04) 0,0052 1,97)
Ozgiin Risk -0,4922 (-6,63) -0,4922 (-6,63) -0,4950 (-6,69) -0,4935 (-6,63) -0,4743 (-6,50) -0,4879 (-6,87)
Sabit 0,0130 (1,80) 0,0130 (1,80) 0,0128 (1,75) 0,0128 (1,78) 0,0057 (0,79) 0,0159 (2,30)
R-Kare %9,58 %9,58 %9,54 %9,59 %9,44 %9,37

Panel B. 3 Aylik Getiri

Katsayi t-stat Katsayi t-stat Katsayi t-stat Katsayi t-stat Katsayi t-stat Katsayi t-stat

DiistuikLikidite 0,0069 (1,01

DiistikLikiditeRKW 0,0086 (1,01

DiisiikLikiditeOD 0,0057 (2,40)

DiisiikLikiditeKLV 71475 (1,04)

DiisiikLikiditeSifir 0,0096 (6,45)

Gamma 122,8874 (3,02)
Piyasa Betasi -0,0085 (-0,50) -0,0085 (-0,50) -0,0071 (-0,43) -0,0080 (-0,47) 0,0255 (1,46) -0,0162  (-0,90)
Firma Bliylkligu -0,0004 (-0,22) -0,0004 (-0,22) -0,0003 (-0,18) -0,0004 (-0,20) 0,0045 (2,23) -0,0009 (-0,49)
Defter-Piyasa 0,0356 (6,98) 0,0356 (6,98) 0,0355 (6,98) 0,0356 (6,97) 0,0358 (6,92) 0,0352 (7,04)
Gecmis Getiri 0,0545 (2,57) 0,0545 (2,56) 0,0548 (2,58) 0,0546 (2,57) 0,0551 (2,58) 0,0549 (2,61)
Momentum 0,0058 (0,78) 0,0058 (0,78) 0,0059 (0,79) 0,0058 (0,79) 0,0071 (0,93) 0,0059 (0,78)
Ozgiin Risk -0,8907 (-5,71) -0,8906 (-5,71) -0,8980 (-5,81) -0,8931 (-573) -0,8289 (-5,22) -0,9113 (-5,92)
Sabit 0,0259 1,32) 0,0260 1,32) 0,0245 (1,23) 0,0254 (1,30) 0,0044  (0,22) 0,0370 (1,97)
R-Kare %9,35 %9,35 %9,34 %9,35 %9,10 %9,18

Panel C. 6 Aylik Getiri

Katsay! t-stat Katsay! t-stat Katsay! t-stat Katsay! t-stat Katsay!i t-stat Katsay! t-stat

DiisiikLikidite 0,0027 (0,19)

DiisiikLikiditeRKW 0,0037 0,21)

DiislikLikiditeOD 0,0091 (2,27)

DiislikLikiditeKLV 3,0922 (0,22)

DiistikLikiditeSifir 0,0192 (6,34)

Gamma 177,9633 (2,43)
Piyasa Betasi -0,0218 (-0,68) -0,0218 (-0,69) -0,0209 (-0,66) -0,0207 (-0,65) 0,0445 1,37) -0,0387 (-114)
Firma Biyiklligi 0,0007 (0,22) 0,0007 (0,22) 0,0008 0,24) 0,0008 0,24) 0,0106 (2,92) 0,0002 (0,06)
Defter-Piyasa 0,0739 @m 0,0740 @m 0,0738 (70) 0,0739 (7,0) 0,0751 77) 0,0734 [CAD)

Gecgmis Getiri 0,0754 (2,25) 0,0753 (2,25) 0,0757 (2,26) 0,0755 (2,25) 0,0769 (2,26) 0,0751 (2,22)
Momentum 0,0014 (0,08) 0,0014 (0,08) 0,0014 (0,08) 0,0015 (0,09) 0,0033 (0,19) 0,0006  (0,04)
Ozgiin Risk -1,4922  (-4,98) -1,4919 (-4,98) -1,5025 (-5,02) -1,4954 (-4,99) -1,3304 (-4,46) -1,4747 (-4,88)
Sabit 0,0428 a7 0,0428 Qa7 0,0417 (113) 0,0414 (113) 0,0007 (0,02) 0,0619 (1,75)

R-Kare %9,76 %9,76 %9,82 %9,75 %9,49 %9,69
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| 3.3. Portféy Analizi

Likidite dusuklugu pay getirileri
arasindaki iliskiyi tespit etmek icin kullanilabilecek
diger bir ydontem, paylari portfdylere ayirma ve sifir
portfoylerin  gelecekteki
incelemektir. Calismanin bu kisminda, paylar her
ay likidite dustkltugu olcltlerine gbre bes portfoye
ayrilmakta ve en yulksek likiditeye sahip paylar
ile en dustk likiditeye sahip paylarin ortalama
getirileri arasinda anlamli bir fark olup olmadigini
incelemek amaci ile bir ay sonraki portféy getirileri
gbdzlemlenmektedir.

ve beklenen

yatirimli performanslarini

Tablo 4, likiditelerine gore siralanmis portfdylerin bir
ay sonraki esit agirlikh getirilerinin zaman serisindeki

Tablo 4. Piyasa Degeri ile Agirhiklandirilmis Portféy Getirisi Analizi

ortalamalarini sunmaktadir. Gamma disindaki tim
likidite dtsukltgu olctleri icin, portfoylerin ortalama
getirilerinin en yUksek likiditeye sahip paylari iceren
portfoyden en dustk likiditeye sahip paylari iceren
portféye ilerledikce arttigi godzlemlenmektedir.
DustkLikidite 6l¢cUtl icin uc portfoylerin arasindaki
ortalama aylik getiri farki %1,26’dir ve bu deger %1
seviyesinde anlamlidir. Bu sonu¢, Gamma haric¢ diger
likidite dasukltgu olcutleri icin de gecerlidir. Gamma
icin u¢c portféylerin arasindaki ortalama aylik getiri
farki ise %0,27°dir. Bulgular, Gamma haric diger likidite
azhgr olcltleri icin, dustk likidite portfoylndeki
paylarin yuksek likidite portféylindeki paylara nazaran
yilda ortalama %15 kadar daha fazla getiriye sahip
oldugunu isaret etmektedir.

DL DL(RKW) DL(OD) DL(KLV) DL(Sifir) Gamma
Yiiksek Likidite 0,0096 0,0096 0,0096 0,0096 0,0096 0,0171
0,0093 0,0093 0,0093 0,0093 0,0092 0,012
0,0108 0,0108 0,0108 0,0108 0,0106 0,0088
0,0178 0,0178 0,0178 0,0177 0,0179 0,0131
Disuk Likidite 0,0222 0,0222 0,0222 0,0223 0,0224 0,0198
Dusuk-Yiksek 0,0126 0,0126 0,0126 0,0127 0,0128 0,0027
t-stat (3,81) (3,81) (3,81 (3,84) (3,84) 1,13)
| 4. soNuC

Bu arastirma raporu, likiditenin Ocak 2002 ve
Aralik 2018 arasinda Borsa istanbul’da islem gdren
paylarin getirilerindeki yatay kesitsel
dagilimi aciklamadaki incelemektedir. ilk
olarak, bagimli degdiskenin bir aydan alti aya degdisen
beklenen getiriler, bagimsiz degiskenlerin ise cesitli
likidite dUsUklugu olcutleri ve kontrol degiskenleri
oldugu parametrik yatay kesitsel Fama-Macbeth
regresyonlari uygulanmaktadir. olarak,
paylarin likidite 6l¢clUtlerine gbre bes gruba ayrildidi
portféy analizi kullanilmaktadir. Regresyon bulgulari,
cesitli firma Ozellikleri gbéz 6nlne alindiktan sonra
bile pozitif bir likidite diustklidgd priminin varhgini
desteklemektedir. Diger bir deyisle, likiditesi daha
dUsUk olan paylar gelecekte daha ylksek getiriler elde
etmektedir. Portféy analizinden elde edilen bulgular
ise en dustk likiditeye sahip portfoydeki paylarin
en yuUksek likiditeye sahip portfoydeki paylara gore
istatistiksel ve iktisadi olarak daha yUksek getirilere
sahip oldugunu isaret etmektedir.

beklenen
rolinu

ikinci tim
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