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Amag - Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’da likidite diizeyi ile getiri oynaklig1 arasindaki iliskinin
varligr ve yoniiniin farkl likidite olgiitleri kullanilarak Ocak 2008 - Agustos 2019 donemi igin
ampirik olarak analiz edilmesidir.

Yontem — Likidite diizeyi ile getiri oynakhig1 arasindaki iliski VAR modeli kullanilarak Granger
(1969) nedensellik testi ve genellestirilmis etki tepki analizleri ile incelenmistir. Bu kapsamda
likiditeyi temsil etmek {izere en yiiksek-en diisiik farki, Amihud likidite yetersizligi ve oynaklik
hacim oranu olmak tizere ti¢ farkl likidite 6l¢iitii hesaplanmistir. Getiri oynaklig1 ise GARCH (1,1)
modeliyle tahmin edilmistir.

Bulgular - Bulgular, Borsa Istanbul igin tiim likidite lgiitleri ile getiri oynaklig1 arasinda cift yonlii
Granger nedensellik iligkisi ortaya koymaktadir. Etki tepki analizleri ise likidite diizeyindeki bir
sokun getiri oynakligimi hizla artirdigini ve s6z konusu artisin etkisinin uzun siirdiigiinii
gostermektedir. Diger taraftan, bulgular getiri oynakliginda meydana gelen bir sokun likidite
diizeyini asag1 cektigini, ancak s6z konusu tepkinin getiri oynakliginin likidite sokuna verdigine
kiyasla daha az oldugunu ileri siirmektedir.

Tartisma — Calisma, firmalarin ve politika yapicilarin likiditeyi artirmaya yonelik 6nlemler almasini
desteklemektedir. Bu baglamda, gelecekteki calismalarda likiditenin belirleyicilerine odaklanmak
yararli olacaktir.
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Purpose — The aim of this study is to empirically analyze the existence and direction of the
relationship between liquidity and return volatility in Borsa Istanbul for the period of January 2008
- August 2019 using different liquidity measures.

Design/methodology/approach — The relationship between liquidity level and return volatility is
investigated under VAR model by using Granger (1969) causality test and generalized impulse
response analysis. In this context, three liquidity measures are formed in order to represent liquidity:
high-low range, Amihud illiquidity measure and volatility over volume ratio. Return volatility is
estimated by GARCH (1,1) model.

Findings - The findings reveal a bi-directional Granger causality relationship between all liquidity
measures and the return volatility for Borsa Istanbul. Impulse response analyses show that a shock
to the liquidity level increases the return volatility rapidly and this effect is long lasting. On the other
hand, the findings suggest that a shock to return volatility reduces the liquidity level, but the
response is less than the return volatility gives to the liquidity level.

Discussion — The study supports firms and policy makers to take measures to increase liquidity. In
this context, it would be useful to focus on the determinants of liquidity in the future studies.
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1. Giris

Genis bir kavram olan likidite genellikle biiyiik miktarlarda, hizli, diisiik maliyetle ve fiyat1 degistirmeden islem
yapma kabiliyeti olarak tanimlanmaktadir (Pastor ve Stambaugh, 2003). Bir hisse senedi piyasasi asagidaki
sartlarin gecerli olmas: durumunda likit olarak nitelendirilmektedir (Black, 1971): (1) Kiiciik miktarlarda hisse
senedi almak veya satmak isteyen yatirimci igin her zaman alis ve satis fiyatlart bulunmaktadir. (2) Alis ve satig
fiyatlar1 arasindaki fark (spread) her zaman kiigtiktiir. (3) Biiyiik miktarda hisse senedi satin alan veya satan bir
yatirimei, 6zel bilgi olmadiginda, mevcut piyasa fiyatindan ¢ok farkli olmayan bir fiyattan uzun bir siire boyunca
bu islemi siirdiirmeyi bekler. (4) Bir yatirimc: hizla hisse senedi satin alabilir veya satabilir, ancak bu islem
miktarm biiytikliigiine bagl olarak prim veya indirimle olur.

Likiditenin finansal ve reel yatirim kararlarinda 6nemli rolii bulunmaktadir. Portfdylerindeki varliklari, istedikleri
zaman ve diisiik maliyetle elden ¢ikarmak isteyen rasyonel yatirimcilar likit varliklara yonelecekler, ellerinde
daha az likit varliklar1 tutmalari halinde ise telafi edilmeyi talep edeceklerdir. Bu durum firmalar1 hisse
senetlerinin likiditesini artirmaya tesvik edebilecek, boylelikle sermaye maliyetleri azalacak ve yatirim kararlar:
olumlu etkilenebilecektir. Firma karlh yatirim firsatlarini yakalayarak degerini artirabilecektir.

Amihud ve Mendelson (1986)'nin beklenen getirinin varlik likiditesinin artan ve konkav bir fonksiyonu oldugunu
ortaya koyan 6ncii makalesinden bu yana likidite ile getiri arasindaki iliski genis bir sekilde incelenmistir. Bu
calismalarda ¢ogunlukla likidite yetersizligi primi, hisse senetleri likiditelerinin ortak hareketi (commonality) ve
likidite ile getiri arasindaki iliski ele alinmistir. S6z konusu iliskiyi, likidite diizeyi-getiri (Eleswarapu, 1997; Akbas,
2011, Batten ve Vo, 2015), likidite oynakligi-getiri (Chordia, 2001; Akar, 2015) ile likidite diizeyi-getiri oynaklig:
(Hiemstra ve Jones, 1994; Ong, 2015; Bedowska-Sojka ve Kliber, 2019) olarak inceleyen cesitli ¢aligmalar
bulunmaktadir. Bu siirecte, arastirmacilar likiditenin dogrudan gozlenemeyen ve 6l¢iilemeyen bir kavram olmast
kisitryla karsilasmis ve dolayisiyla likidite gostergesi olarak cesitli olgiitler ve vekiller kullanmiglardir. Benzer
sekilde, getiri oynaklig1 da vekillerle temsil edilmistir.

Hisse senedi likiditesinin, getiri oynaklig: ile iliskili oldugunu ortaya koyan g¢alismalar, hisse senedinin ge¢mis
likidite bilgisinden faydalanarak, hisse senedi getirisindeki varyans degisimleri hakkinda yatirimcilara faydal
bilgiler sunmaktadir. Aym sekilde hisse senedi getiri degisimleri de hisse senedi likiditesi hakkinda bilgi
saglamaktadir (Bedowska-Sojka ve Kliber, 2019). Ornegin hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin artmast,
yatirimcilarin daha yiiksek prim talep etmelerine neden olarak hisse senetlerindeki likiditeyi olumsuz yonde
etkilemektedir (Brunnermeier ve Pederson, 2009). Bu nedenle likidite ve getiri oynaklig1 arasindaki iligkinin iyi
analiz edilmesi, yatirimcilarin alim-satim islemleri sirasinda aldiklari kararlarin daha iyi anlasilmast igin imkan
sunmaktadir (Ong, 2015).

Literatiirde, likidite ile getiri arasindaki iliskiyi Tiirkiye igin inceleyen ve farkli bulgular sunan caligmalar
bulunmaktadir. Mevcut ¢alismalarin ¢ogunlugu likidite ile getiri arasindaki iliskiye odaklanmislardir. Bu
bazilar1 aksine sonuglar ileri siirmiistiir. Bunun yan sira, likidite riski ve oynakliginin, getiri {izerindeki etkisini
inceleyen calismalar da mevcuttur. Ancak, Tiirkiye icin likidite ve getiri oynaklig1 arasindaki iligkiyi inceleyen
¢alismaya rastlanmamistir. S6z konusu boslugu doldurmak amaciyla, bu g¢alismada Borsa Istanbul’da likidite
diizeyi ile getiri oynaklig1 arasindaki iliskinin varlig1 ve yonii farkl likidite olgtitleri kullanilarak 2008 Ocak - 2019
Agustos donemi igin arastirilmistir. Tiirkiye hisse senedi piyasasinda getiri ve likidite arasindaki iliskinin
arastirilmasi, piyasanin genel yapisina iliskin bilgi edinilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Boylelikle piyasa
katilimailari, politika yapicilar ve firmalarin daha etkin karar almas1 miimkiin olabilecektir. Bu kapsamda hisse
senedi piyasasi icin temel endeks olarak kullanilan BIST100 igin {i¢ farkh likidite 6lgiitii olusturulmus ve ayrica
GARCH (1, 1) modeliyle getiri oynaklig1 tahmin edilmistir. Iliskinin varligini ve yoniinii incelerken, Granger
(1969) nedensellik testi ve Pesaran ve Shin (1998) tarafindan Onerilen genellestirilmis etki tepki analizleri
uygulanmuistir.
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Calismanin ikinci boliimiinde literatiir taramas: yapilmustir. Uciincii boliimde veri seti agiklanmis, kullanilan
likidite Olgiitleri detaylandirilmistir. Dordiincii boliimde ekonometrik yonteme ve bulgulara yer verilmistir. Son
boliim ise sonuglar1 6zetlemektedir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde hisse senedi getirisi ve oynaklig: ile likidite kavramlar: arasindaki iliskiyi ampirik olarak inceleyen
bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Bazi aragstirmacilar hisse senedi getirisi ile likidite diizeyi veya likidite riski (likidite
oynaklig1) arasindaki iliskiye yogunlasirken, digerleri hisse senedi oynaklig ile likidite diizeyi arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir.

Hisse senedi getirisi ile likidite arasindaki iliski farkli hisse senedi piyasalar1 i¢in incelenmistir. Eleswarapu (1997)
likidite primi ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi Nasdaq firmalar1 i¢in 1973 - 1990 yillarini gozeterek
incelemistir. Likiditenin alis-satis fiyat aralig1 (bid — ask spread) ile 6l¢iildiigii calismada alis — satis fiyat araliginin
artmasinin daha yiiksek getiri beklentisine neden oldugunu ortaya koymustur. Ayrica Pastor ve Stambaugh (2003)
hisse senedi getirilerinin toplam piyasa likiditesine (aggregate market liquidity) de duyarl oldugunu 6ne siirerek,
piyasa likiditesine daha duyarli olan hisselerin daha fazla beklenen getiriye sahip oldugu bulgusuna
ulagmislardir. Chordia vd. (2001) Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi'na (NYSE-AMEX) kote sirketler i¢in hisse
senedi getirisi ile likidite oynaklig1 arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda Ocak 1966 — Aralik 1995
donemini goz oniine almuslardir. Likidite Olgiisii olarak hisse senedi islem hacmi ve devir hizinin kullanildig:
calismanin sonucunda hisse senedi likidite oynaklig1 ile getiri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii
bir iliski bulunmustur. Bu durum beklenilenin aksine, hisse senedi likiditesindeki oynaklik arttikca beklenen
getirinin azaldigini gostermektedir. Benzer sekilde Akbas vd. (2011) Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki
(NYSE-AMEX) sirketlerin likidite riskleri ile beklenen getirileri arasindaki iliskiyi Ocak 1964 — Aralik 2009 yillarin
i¢in incelemislerdir. Likidite riskini Amihud’un likidite yetersizlik 6l¢iitiiniin oynaklig: ile dl¢tiikleri ¢alismada,
likidite oynaklig: ile beklenen getiri arasinda pozitif korelasyon bulunmustur. Bu durum da riskten kagman
yatirimcilarin  likiditesinde oynaklig:1 yiiksek olan hisse senetlerini tutmak igin daha fazla risk primi
beklediklerinin gostergesidir. Narayan ve Zheing (2011) likiditenin Sanghay (SHSE) ve Shenzhen borsalar1 (SZSE)
getirileri tizerindeki etkilerini Ocak 1997 ve Aralik 2003 donemi i¢in Martinez vd. (2005) tarafindan Onerilen
regresyon modelinin panel veriye genisletilmesiyle incelemistir. Islem hacmi, devir hiz1 (turnover rate) ve islem
olasihiginin likidite Olglitleri (vekilleri) olarak kullanildig1 ¢alisma karisik sonuclar sunmustur. Likiditenin
getirileri olumsuz yonde etkiledigine dair (SHSE'de SZSE’ye kiyasla daha fazla) kanit elde edilmekle birlikte, bu
sonuglar kullanilan ti¢ dlgiit igin saglamlik (robust) gostermemistir. Batten ve Vo (2015) ise Vietnam hisse senedi
piyasasimi Kiiresel Finansal Kriz donemi igin inceledikleri ¢alismalarinda hisse senedi likiditesi ile getiri arasinda
pozitif yonlii bir iliski bulmuslardir. Bu sonug Vietnam’da hisse senedi piyasasinda likidite riskinin yatirnmcilar
tarafindan énemli bir risk unsuru olarak algilanmadiginin ve bu riskin onlarin yiiksek getiri beklentilerine olumlu
katkida bulunmadiginin gostergesidir. Bhattacharya vd. (2019) Hindistan Menkul Kiymetler Borsasi BSE endeksi
igin farkl likidite ol¢iitleri kullanarak likidite ve getiri arasindaki iliskiyi ARDL simir testi yontemiyle Temmuz
2002 - Haziran 2016 donemi i¢in incelemislerdir. Calismanin sonuglari islem hacmi, alis — satis fiyat araligi, piyasa
de kisa donemli iligkinin mevcut oldugunu ortaya koymustur. Ayrica hisse senetlerinin iglem gérmelerinin ve
piyasa etkinlik katsayisinin artmasi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski bulunurken, alis — satis fiyat
aralig1 ile getiri arasinda negatif iliski bulunmustur.

Diger taraftan hisse senedi getiri oynaklig: ile likidite diizeyi arasinda iligkiyi arastiran gesitli ¢alismalara da
rastlamak miimkiindiir. Hiemstra ve Jones (1994) Dow Jones giinliik hisse senedi getiri degisimleri ve New York
Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki islem hacmindeki giinliik degisim arasindaki iligkiyi lineer ve nonlineer Granger
nedensellik yontemi ile arastirmalardir. Calismanin sonucunda bu iki degisken arasinda ¢ift yonlii nonlineer bir
iligki tespit etmisler ve getiri oynakligindaki siireklilik goz oniine aldiklarinda getiri tizerinde islem hacminin
onemli bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer sekilde Brooks (1998) New York Menkul Kiymetler Borsa
endeksinin oynakligi ve hacmi arasindaki iligkiyi inceleyerek hem hisse senedi oynakligindan igslem hacmine
dogru hem de islem hacminden hisse senedi oynakligia dogru iki yonlii nedensellik iligkisi bulmustur. Ancak
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oynakliktan islem hacmine olan iliskinin, islem hacminden oynakliga dogru olan iligskiye kiyasla daha giiclii
oldugunu belirtmistir. Hautsch ve Jeleskovic (2008) Avustralya Hisse Senedi Piyasasi igin likidite ve getiri
oynaklig1 arasindaki dinamik iligkiyi ayni zamanda islem maliyetlerini de goéz Oniinde bulundurarak
incelemislerdir. Calismanin bulgulari likiditenin, gelecekteki oynaklig1 agiklamada anlamli bir rolii oldugunu 6ne
siirerken, oynakliktan likidite degiskenine yonelik bir iliski bulunamamuistir. Ong (2015), S&P500 endeksinde yer
alan hisse senetlerinin getiri oynakliklar1 ve iglem hacimleri arasindaki iliskiyi 1980 — 2012 donemi igin
incelemistir. Giinliik serilerin kullanildig: veri setinde, islem hacmi ve getiri oynaklig1 arasinda cift yonlii Granger
nedensellik iligkisinin oldugu ancak islem hacminden oynakliga dogru olan iliskinin daha baskin oldugunu
bulgulamistir. Hatta haftalik veri kullanildig1 zaman sadece islem hacminden oynakliga dogru nedensellik iligkisi
bulunurken aksi yonde iliskiye rastlamamuistir. Gold vd. (2017) Kanada Hisse Senedi Piyasasi i¢in arastirdiklar:
likiditedeki ve oynakliktaki toplu hareket (commonality) iliskisinde, likiditenin oynakhigin Granger nedeni
oldugu ve likiditenin gelecekteki fiyat ve getiri oynaklik degisimlerinde tahmin edici giicii oldugunu 6ne
stirmiislerdir. Bedowska-Sojka ve Kliber (2019) ise Varsova Menkul Kiymetler Borsasi’'ndaki hisse senetlerinin
likiditesi ile getirilerinin oynakligi arasindaki nedensellik iliskisini Ocak 2006 — Aralik 2016 donemi igin
arastirmiglardir. Hisse senedi getiri oynakligt GARCH (1,1) modeli kullanilarak elde edilmistir ancak GARCH
(1,1) kasitlarinin saglanmadigi durumlarda IGARCH (1,1) modeli tahmin edilmistir. Likidite degiskeni ise Corwin-
Schultz (2012) alim — satim farki tahmin edicisi, en yiiksek — en diisiik oram (high- low ratio, HL), Amihud'un
likidite yetersizlik olgiitii ve oynaklik hacim orani (volatility over volume) ile dl¢iilmiistiir. Calismanin ampirik
bulgular getiri oynaklig: ile likidite arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Ancak
likiditeden getiri oynakligina dogru olan Granger nedensellik iligkisi, oynakliktan likiditeye dogru olan iligskiye
gore daha kuvvetlidir. Ayrica ¢alismanin sonucunda getiri oynakligina en ¢ok yol agan likidite degiskeni ise en
yiiksek-en diisiik orani olarak belirlenmistir.

Hisse senedi getirisi ile likidite diizeyi ve likidite riski arasindaki iligskiyi Tiirkiye igin inceleyen calismalar da
bulunmaktadir. Gokge (2002) IMKB 100 endeksinin islem hacmi ve kapanis degerleri arasindaki iliskiyi 4/01/1988
— 31/01/2001 donemi igin Granger nedensellik testiyle smnamis ve iliskinin yoniiniin fiyattan hacme dogru
oldugunu tespit etmistir. Yesildag vd. (2008) IMKB’de getiri ile likidite arasindaki iliskiyi, agirlikli emir degeri
(AED- Weighted Order Value) yontemiyle elde ettigi likidite ol¢iisiinii kullanarak Haziran 2007 - Haziran 2008
donemi i¢in arastirmiglardir. Elde edilen sonuglar, AED’'nin getiri ile pozitif bir iliskiye sahip oldugunu, yani daha
likit olan hisse senetlerini elinde tutan yatirnmcilarin daha yiiksek bir getiriye ulasacaklarimi gostermistir. Benzer
bir calisma Demir vd. (2008) tarafindan AED ile getiri arasinda piyasa degeri biiyiik ve kiiciik olan sirketler icin
yapilmistir. Calismanin sonuglari 6zellikle piyasa degeri kiigiik olan firmalar icin likidite ve getiri arasinda dogru
bir orantinin var oldugunu ortaya koymustur. Okuyan ve Erbaykal (2011) IMKB hisse senedi piyasasinda
yabancilar tarafindan gerceklestirilen islemlerin hisse senedi getirileri {izerinde etkili olup olmadigin1 1997:01 -
2009:12 donemi igin aylik veriler kullanarak Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Simir Testi ve ARDL
modelleri yardimiyla analiz etmistir. Yabanc islemlerin toplam hacminin IMKB tiim endeksinin toplam iglem
hacmine orani ve IMKB tiim endeksinin kapanis fiyatlarinin logaritmik degerleri kullanilmis olup, yabanci iglem
hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemde pozitif bir iliski bulunmustur, ancak kisa donemli
sonuglar ayni iliskinin varligini desteklememistir.

Akar (2015) ise BIST100 endeksinde yer alan sirketlerin likidite volatilitesi ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi 28/02/2011 — 18/11/2014 dénemi icin Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyansliik (GARCH)
ve Ardisik Bagimli Hareketli Ortalamalar (ARMA) modelleri kullanilarak incelemistir. Likidite 6l¢titii olarak hisse
senedi biiytikliigiiniin, hisse senedi getirilerinin standart sapmasinin ve Amihud likidite yetersizlik 6l¢tiisiiniin
kullanildig1 calismada, bu ii¢ degisken karsilastirilmasinda hisse senedi biiyiikliigii ve Amihud Ol¢iisiiniin
arasinda istatistiksel olarak giiglii bir korelasyon bulunurken, hisse senedi getiri standart sapmasinin bu 6l¢titlerle
korelasyonun yeterince giiclii olmadig: tespit edilmistir. Calismanin diger ampirik bulgusu ise Tiirkiye’de hisse
senedi likidite volatilitesi ile getiri arasinda anlaml bir iliski olmadig1 yoniindedir. Atilgan vd. (2016) Borsa
Istanbul’daki sirketlerin beklenen getirileri ile likidite diizeyleri arasindaki iligkiyi firma diizeyinde kesitsel
regresyon ile Ocak 2002 — Aralik 2012 dénemi i¢gin incelemistir. Likidite yetersizlik olgiileri ile bir aydan alt1 aya
kadar olan hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Yapilan portfoy analizleri, en yiiksek likidite
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yetersizligine sahip olan hisse senetlerinin riske gore diizeltilmis yillik getiri oranlarinin, en diisiik likidite
yetersizligine sahip olan hisse senetlerinin getiri oranlarina gore %7.2 ile %19.2 arasinda daha yiiksek oldugunu
gostermistir. Ayrica likidite yetersizlik primi, kiiciik hisse senetleri ve yiiksek getiri oynakligina sahip hisse
senetleri i¢in daha fazla olup bu durumun asir1 miktarda diisiik (yiiksek) piyasa getirilerinin oldugu donemlerde
arthig1 (azaldigl) gozlemlenmektedir. Tas vd. (2016) Borsa Istanbul’da hisse senedi fiyatlariyla islem hacmi
arasindaki iliskinin varligini ve yoniinii 2000 Ocak -2014 Haziran donemi i¢in arastirmistir. Giinliik islem hacmi
ile endeks verilerinin kullanild181 calismada regresyon analizi ve Granger nedensellik testinin yan1 sira Johansen
Esbiitiinlesme analizi ile VAR Modeli uygulanmistir. Sonuglar islem hacmi ve getiri ile getiri oynaklig1 arasinda
esanli ve dinamik bir iliski bulundugunu ve fiyat hareketlerinin islem hacimlerinde etkili oldugunu gostermistir.
Ayrica, fiyattan hacme dogru tek yonlii, getiri oynaklifl ve hacim arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
bulunmustur. Giimrah ve Cobanoglu (2018) BIST tiim endeksinde yer alan sirket hisselerinin likiditesi ve getirileri
arasindaki iliskiyi farkl likidite olgtiileri kullanarak 2/01/2002 ile 2/02/2017 dénemi i¢in incelemistir. Risksiz faiz
oraninin sifir kabul edildigi ve likidite degiskeninin eklendigi bir CAPM modeli tizerinde panel veri en kiigiik
kareler yonteminin kullanildig1 calisma, likidite yetersizliginin getiri {izerinde negatif etki yaptigini1 ve negatif
etkinin kiigiik sirketlerde daha kuvvetli oldugunu ortaya koymustur.

3. Veri Seti

Calismada kullanilan BIST 100 endeksinin kapanis, en yiiksek ve en diisiik degerleri ile hacim verileri Bloomberg
veri terminalinden giinliik olarak Ocak 2008 — Agustos 2019 dénemi icin elde edilmistir. Bu verilerle, ti¢ farkh
likidite olgiitii hesaplanmus ve getiri oynakligi tahmin edilmistir. BIST100 endeksi, Tiirkiye hisse senedi piyasasini
temsil eden biitiinsel bir endeks oldugundan 6tiirii tercih edilmistir.

Oncelikle likidite degiskeni literatiirde tek bir yéntemle ve kolayca elde edilen bir 6lgiit olmamistir. Bu nedenle
likiditeyi 6l¢mek igin farkli yontemler kullanilmistir. Bu ¢alismada ise likidite ilk olarak en yiiksek - en diisiik
fark: (high — low range, HLR) ile 6lciilmiistiir. HLR degiskeni, Chung ve Zhang (2014)'in ile Kumar ve Misra
(2018Y'in calismalarinda kullanilan oranli alis — satis fiyat arali1 (proportional quoted spread, pgs)! degiskeninden
yola ¢ikarak hesaplanmistir. Ancak alis ve satis fiyatlarinin BIST100 endeksi i¢in mevcut olmamasindan otiirii bu
fiyatlar yerine en yiiksek ve en diisiik fiyatlar kullanularak bu degisken revize edilmis ve Denklem (1)’deki gibi
hesaplanmistir (Bedowska-Sojka ve Kliber, 2019):

He — L

HLR = —————
T 0.5(H + Ly)

(1)

Ikinci olarak ise Amihud (2002) tarafinda 6nerilen likidite yetersizlik oOlgiitii kullanilarak farkli bir likidite
degiskeni, giinliik getirilerin mutlak degerinin islem hacmine oranlanmasi ile Denklem (2)’deki gibi elde
edilmistir:

|re|

ILLIQ; = —————
Q log(hacim,)

(2)

Son olarak Fong vd. (2017) tarafindan 6nerilen oynaklik hacim orani (volatility over volume) degiskeni Bedowska-
Sojka ve Kliber (2019) tarafindan kullanldig: gibi {i¢iincii likidite 6lgiitii olarak kullanilmistir. Denklem (3)'de de
verildigi gibi en yiiksek fiyatin en diisiik fiyata oranmin islem hacminin karekokiine oranlanmas: ile
hesaplanmaktadir:

Hy
In (£
+/hacimy

Giinliik bazda hesaplanan bu likidite Olgiitlerinin hepsi i¢in, bu degerlerin yiiksek olmas: ashinda likidite
yetersizligini ifade etmektedir. Ciinkii en yiiksek ve en diisiik fiyat arasinda fark ne kadar ¢ok acilirsa veya islem

VOV, = (3)

! Proportional Quoted Spread = M. Burada Pwvp alis (bid) ve satis (ask) fiyatlarinin ortalamasidir.
MD
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hacmi basina getiri ne kadar ytiksek olursa o hisse senedinin alim satim islemi sirasinda siirtiinme (friction) bir o
kadar fazla olacak demektir. Bu da hisse senedinin kolayca alimip satilmasini engelleyecektir.

BIST100 endeksinin getiri oynaklig1 ise getirilerinin GARCH (1,1) modeli ile Denklem (4)'deki gibi tahmin
edilmesi ile elde edilmistir (Bollerslev, 1986):

of =@ + agf; +Boi; (4)

Burada GARCH (1,1) modelinin gegerli olabilmesi i¢in ¢ katsayisinin 0’dan biiyiik, a ve [ katsayilarinin 0’a egit
veya (0’dan biiyiik olup toplamlarinin ise 1’den kiigiik olmas: beklenmektedir (a + < 1). BIST100 endeksi icin
tahmin edilen GARCH (1,1) modeli Tablo 1’de verilmis olup, beklenen varsayimlarin saglandigi
gozlemlenmektedir.

Tablo 1. BIST100 serisinin getiri oynakliginin GARCH (1,1) modeli ile tahmin edilmesi

Degisken Katsay1 Std. Hata Z-Istatistigi P-degeri
C 0.088037 0.025141 3.501703 0.0005
Varyans Denklemi
C 0.077156 0.012583 6.131810 0.0000
RESID(-1)"2 0.086797 0.007135 12.16559 0.0000
GARCH(-1) 0.882656 0.010653 82.85698 0.0000

Hisse senedi getiri oynakligi (VOL) ve likidite olgiitleri (HLR, ILLIQ ve VOV) arasindaki iligkiyi inceleyebilmek
icin elde edilen {ig likidite Olgiitii ve getiri oynaklig: serilerinin duraganlik durumunu test etmek gerekmektedir.
Bu nedenle Augmented Dickey ve Fuller (ADF) (1979) ile Phillips-Perron (PP) (1988) duraganlik testi hem diizeyde
hem de birinci fark diizeyinde olmak iizere tiim degiskenler icin uygulanmustir. Tablo 2’de de goriildiigii gibi tiim
seriler hem ADF hem de PP testlerine gore diizeyde duragan serilerdir (I(0)).

Tablo 2. Likidite ve oynaklik serilerinin birim kok test sonuglar:

ADEF PP
Diizey

Sabit HLR -14.72043* -48.07710°
ILLIQ -7.914108" -66.95920"
VOV -5.971568" -49.26915*
VOL -6.604367" -6.604367
Sabit ve Trend HLR -16.10165" -47.42410"
ILLIQ -11.61391" -63.64193"
VOV -8.439268" -53.17309"
VOL -7.239367 -7.339085"

Birinci Fark
Sabit HLR -24.61698" -720.5680"
ILLIQ -22.72740" -706.5710"
VOV -25.33883" -795.6821"
VOL -56.44404" -56.87229"
Sabit ve Trend HLR -24.61270" -712.2864"
ILLIQ -22.72458" -706.8664"
VOV -25.33522" -802.6723"
VOL -56.43441" -56.86177

Notlar: ADF ve PP testlerinin yokluk hipotezi serilerin birim kok igerdigi yani serilerin duragan olmadigini belirtmektedir. *,
**, % gdsterimleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde istatistiksel olarak anlamhilig1 ifade etmektedir.
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4. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Bulgular

Tiim serilerin diizeyde duragan olmasi, bu degiskenler arasindaki iliskiyi analiz edebilmek i¢in vektor otoregresif
(vector autoregressive - VAR) modeli altinda geleneksel Granger (1969) nedensellik testini yapmay1 miimkiin hale
getirmektedir. Ekonometrik analiz kisminda her bir likidite Slgiitii ile getiri oynaklig1 arasindaki iliski ayr1 ayri
incelenmektedir. Borsa Istanbul hisse senedi piyasasindaki likidite diizeyi ile getiri oynaklig1 iligkisinin, farkl:
likidite Olctitleriyle stnanmasi bu iki degisken arasindaki iliskinin saglamligini da (robustness) gozetmektedir.
Denklem 5’de ve 6’da genellestirilmis VAR(p) denkleminde LQD degiskeni HLR, ILLIQ ve VOV olg¢iitlerini
kapsamaktadir. Her bir likidite 6l¢iitii icin VAR sistemi, en uygun gecikme uzunlugu ile tahmin edilecektir.

p P
LQD, = B0, + ) GLDQus+ ) BVOLes+uye (5)
i=1 i=1

p p
VOL, = 6, + Z @,LDQ,_; + Z 9;VOL,_j +up (6)

j=1 =1
Kurulan VAR(p) modellerinin her birinin en uygun gecikme uzunlugunu (p) tespit edebilmek i¢in, Akaike (AIC),
Schwarz (SC), Hannan — Quinn (HQ), Olabilirlik Oran (likelihood ratio test -LR) ve nihai tahmin hata (final
prediction error — FPE) bilgi kriterleri dikkate alinmistir. Tablo 3'de goriildiigli iizere en fazla bilgi kriteri
tarafindan 6nerilen gecikme uzunlugu, en uygun (optimal) gecikme uzunlugu olarak segilmistir. Buna gére HLR
ve VOV likidite olgiitlerinin kullanildigi modeller i¢in igin VAR (5) modeli kurulurken, ILLIQ degiskenini
kapsayan model i¢in ise VAR (4) modeli kurulmustur. Tim VAR yapilar: i¢in VAR istikrar kosulu sinamasi
saglanmaktadir ve tiim kokler birim ¢ember iginde yer almaktadir.?

Tablo 3. En uygun gecikme uzunlugu (p) se¢im kriterleri

HLR
Gecikme Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
1 9942.608 6.59%e-07 -8.556860 -8.544594 -8.552442
2 103.1179 6.38e-07 -8.589428 -8.568986* -8.582066
3 19.14817 6.35e-07 -8.593254 -8.564635 -8.582946*
4 7.846922 6.35e-07 -8.593210 -8.556414 -8.579957
5 16.86350* 6.33e-07* -8.596261* -8.551288 -8.580063
ILLIQ
Gecikme Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
1 13918.79 2.81e-05 -4.802935 -4.790669* -4.798517*
2 10.79180 2.81e-05 -4.803895 -4.783453 -4.796533
3 10.84381 2.81e-05 -4.804876 -4.776257 -4.794569
4 11.69393* 2.80e-05* -4.806151* -4.769355 -4.792898
5 2.731751 2.81e-05 -4.804354 -4.759381 -4.788156
VOV
Gecikme Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
1 9783.584 1.04e-15 -28.82830 -28.81604 -28.82388
2 215.4424 9.64e-16 -28.89932 -28.87888 -28.89196
3 40.35691 9.54e-16 -28.91041 -28.88180 -28.90011
4 43.96675 9.42e-16 -28.92275 -28.88596 -28.90950
5 49.12009* 9.29e-16* -28.93687* -28.89190* -28.92067*

Not: * gosterimi verilen bilgi kriteri i¢in en uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

2 VAR istikrar kosulu sinamast igin yapilan testler yazarlardan istek {izerine temin edilebilinir.
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Tiim likidite olgiitleri ile getiri oynaklig1 arasindaki VAR Granger nedensellik iliskisine dair test sonuglar1 Tablo
4’de verilmistir. Sonuglardan da goriildiigii {izere, getiri oynaklig ile tiim likidite degiskenleri arasinda ¢ift yonlii
Granger nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu sonug literatiirdeki bulgularla (Hiemstra ve Jones, 1994; Brooks,
1998; Ong, 2015; Bedowska-Sojka ve Kliber, 2019) benzerlik gostermektedir.

Tablo 4. VAR Granger nedensellik test sonuglar:

Bagimsiz Degisken
Bagimli Degisken
HLR VOL
HLR - 70.22601"
(0.000)
VOL 1875.661" -
(0.000)
ILLIQ VOL
ILLIQ - 105.2420°
(0.000)
VOL 16799.90 -
(0.000)
VOV VOL
\{e)% - 43.07960"
(0.000)
VOL 1303.242" -
(0.000)

Notlar. Ki-kare Walt test istatistiklerine ait p-degerleri parantez iginde verilmistir. Yokluk hipotezi “bagimsiz degisken bagimh
degiskenin Granger nedeni degildir” seklinde kurulmustur. *, **, *** gosterimleri sirasiyla %1, %5 ve % 10 énem diizeylerinde
anlamlilig1 ifade etmektedir.

Uzun donemli nedensellik iligkisinin yani sira degiskenler arasinda kisa dénemli iligkinin yoniinii belirleyebilmek
i¢in Pesaran ve Shin (1998) tarafindan onerilen genellestirilmis etki tepki analizi uygulamistir. Geleneksel etki
tepki analizlerinin aksine, bu yontemde VAR modeline giren degiskenlerin siralamasi énemli degildir ve bu
yontem soklarin orthogonal olma varsayimini gerektirmemektedir. Sekil 1 (a ve b)’deki HLR likidite ol¢iitii ile
oynaklik serileri arasindaki etki tepki analizinin sonuglarma gore likidite diizeyinde 1 birim standart sapmalik
sok, getiri oynaklig {izerinde keskin bir artisa neden olmaktadir. Baska bir deyisle, en yiiksek — en diisiik fark
arttikca (bu likidite yetersizlik durumunun artmas: anlamina gelmektedir) getiri oynakliginin da artti1
gozlemlenmektedir. Diger taraftan, getiri oynaklig: yiikseldikge likidite degiskeninde de artis gozlemlenmektedir
ki bu durum hisse senedi likidite diizeyinin azalmasi anlamina gelmektedir. Ancak, burada likiditenin oynakliga
verdigi tepki, getiri oynakliginin likidite diizeyine verdigi tepki kadar sert degildir.

Response of HLR to Generalized One

Response of VOL to Generalized One S.D. VOL Innovation

S.D. HLR Innovation

10 .0012
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.04
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.02 4
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Sekil 1-a. VOL degiskeninin HLR degiskenine tepkisi ~ Sekil 1-b. HLR degiskeninin VOL degiskenine tepkisi
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Sekil 2 (a ve b)'de ise Amihud’un likidite yetersizlik Olgiitii olan ILLIQ degiskeni ile getiri oynakliginin

durumundaki artis getiri oynakligini ani bir sekilde ve fazlaca arttirmaktadir. Bu tepkinin ayni1 HLR degiskeninde
de oldugu gibi etkisi uzun stirmektedir. Getiri oynakligina verilen 1 birimlik sok ise endeksin likidite yetersizlik
diizeyinde pozitif yonde bir artisa neden olmaktadir. Ancak bu tepki oynakligin likidite diizeyine verdigi tepkiye
gorece daha azdir.

Response of VOL to Generalized One Response of ILLIQ to Generalized One
S.D. ILLIQ Innovation S.D. VOL Innovation
12 .016
104 .012 |
.08 4
.008 -|
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.004 -
.04 4
.000
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 2-a. VOL degiskeninin IILIQ degiskenine tepkisi ~ Sekil 2-b. ILLIQ degiskeninin VOL degiskenine tepkisi
Son olarak Sekil 3 (a ve b)’de likidite dl¢iitlerinin sonuncusu olan VOV ile getiri oynaklig1 (VOL) arasindaki etki

yani likidite diizeyindeki azalis endeksin getiri oynakliginda ani bir yiikselise neden olmaktadir. Ancak getiri
oynakligindaki 1 birim standard sapmalik sok, likidite degiskeni tizerinde ilk donemlerde etkili olmasa da sonraki
giinlerde bu degisken iizerindeki etki pozitif yoniinde olmaktadir. Bu da oynaklik arttikca oynakhigin arttify
giinleri takip eden 5 giin sonrasinda likidite diizeyinin azaldigina isaret etmektedir.

Response of VOL to Generalized One Response of VOV to Generalized One

S.D. VOV Innovation S.D. VOL Innovation

10 3.0E-08
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Sekil 3-a VOL degiskeninin VOV degiskenine tepkisi Sekil 3-b VOV degiskeninin VOL degiskenine tepkisi

Ozet olarak, Sekil 1-Sekil 3'de sergilenen etki-tepki analizleri, getiri oynaklig1 ve likidite iizerinde meydana
gelecek bir sokun birbirlerini dinamik olarak etkileyebilecegini ortaya koymaktadir. Finansal piyasalarin stresli
oldugu donemlerde s6z konusu degiskenlerin birbirlerini olumsuz etkileme potansiyeli olduguna ve siirecin
kendi kendini besler bir hale doniisme ihtimali bulunduguna isaret etmektedir. Burada dikkat ¢eken husus,
kullanilan ti¢ farkl likidite 6l¢iitii igin likiditeye gelen sokun, benzer sekilde, getiri oynakligini hizli ve keskin bir
bigimde artirmasi ve likidite sokunun getiri tizerindeki etkisinin tersine kiyasla daha gii¢lii olmasidir. Hautsch ve
Jeleskovic (2008), Ong (2015), Bedowska-Sojka ve Kliber (2019) tarafindan yapilan calismalarda da likiditenin
getiri oynaklig1 tizerindeki etkisinin daha giiclii oldugu saptanmistir. Bu durum, hisse senedi piyasasinda
ozellikle likidite diizeyinin iyi izlenmesi geregini ortaya koymaktadir.
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5. Sonug¢

Bu calismada likidite ve getiri oynaklig1 arasindaki iliski Borsa Istanbul’u temsil eden BIST100 endeksi icin farkl
likidite olglitleri kullanilarak ampirik olarak incelenmistir. S6z konusu olgiitler en yiiksek — en diisiik fark,
Amihud likidite yetersizligi ve oynaklik hacim orami olmak {izere ii¢ farkli yontemle olusturulmustur. Tiim
sonuglar, Tiirkiye’de hisse senedi getiri oynaklig1 ve likidite diizeyi arasindaki iligskiye dair istatistiki acidan
onemli bulgular ortaya koymaktadir. Oncelikle Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda tiim likidite degiskenleri
ve getiri oynaklig1 arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi elde edilmistir. Bulunan bu c¢ift yonlii
nedensellik iliskisi, Hiemstra ve Jones (1994), Brooks (1998), Ong (2015), Bedowska-Sojka ve Kliber (2019)
calismalarinin sonuglar: ile paralellik arz etmektedir. Ayrica bu ¢alismada gozlemlenen likidite diizeyinden
oynaklik yoniine dogru olan iliskinin daha kuvvetli olmasi durumu benzer sekilde Hautsch ve Jeleskovic (2008),
Ong (2015), Bedowska-Sojka ve Kliber (2019) ¢alismalarinin ampirik bulgularinda da gozlemlenmektedir. Bu
baglamda, ¢calismanin sonuglarinin literatiirle ortiistiigii ileri stirtilebilir. Etki tepki analizleri ise likidite diizeyinde
meydana gelen bir sokun getiri oynakhigini hizla artirdigimi ve bu artisin uzun siireli oldugunu ortaya
koymaktadir. Benzer sekilde, getiri oynakliginda bir birimlik sokun likiditeyi azalttigini gostermektedir. Ancak
bu tepkinin, getiri oynakliginin likidite diizeyine verdigi tepkiye gorece daha diisiik oldugu gozlemlenmektedir.
So6z konusu iki degisken arasindaki anlamli bir iligkinin bulunmas: ve bunun iyi analiz edilmesi finansal
piyasadaki katillmcilarinin hisse senedi alim-satim kararlarma yonelik davranig bigcimlerini daha iyi anlamaya
olanak saglamaktadir. Ayrica, sonuglar firmalarin ve politika yapicilarin likiditeyi artirmaya yonelik 6nlemler
almasini da desteklemektedir.

Gelecekte yapilacak caligmalar i¢in arastirmacilara likiditeyi belirleyici faktorleri kapsayan arastirmalar yapmalari
onerilebilir. Likiditenin gelisiminde hangi faktorlerin belirleyici oldugunun tespiti, alinacak politika énlemlerine
151k tutmasi agisindan énem arz edecektir. Bu faktorler varliklara 6zgii 6zellikler, piyasanin mikro yapisi, bilgi
asimetrisi ve piyasa katihmcilarinin davramislari olmak tiizere {i¢ ana baghk altinda toplanmaktadir. Gelecek
calismalarin bu konular1 arastirmasi, uygun politika yaklasiminin belirlenmesi agisindan faydali olacaktir.
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