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Abstract

This paper aims to extend the empirical literature on the relationship between
liquidity and stock returns by providing evidence from the Istanbul Stock
Exchange. By using share turnover as the proxy for liquidity, this relationship is
examined in two alternative ways. First, Fama and MacBeth (1973) cross-
sectional regressions are employed with liquidity, market beta, size and book to
market ratio serving as potential firm characteristics that may be relevant for
pricing. Second, the role of liquidity is examined in a Fama and French (1993)
framework. The findings reveal the following: Liquidity and book-to-market value
are identified as two firm characteristics that appear to contain information about
variation in expected returns. Moreover, based on the explanatory power of the
model and the outcome of the Gibbon, Ross, and Shanken (1989) test, the Fama
and French (1993) three-factor asset-pricing model augmented by the liquidity
factor appears to fit the data well.

Ozet

Bu calisma likidite ile hisse senetlerinin likiditesi ve fiyati arasindaki iligkiyi bu
konunun heniiz arastiriimamig oldugu bir pazar olan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi verisi kullanarak incelemektedir. Calismada iki sorunun cevabi
aranmistir. ik olarak, likiditenin yatay kesit hisse senedi getirilerini etkileyen firma
karakteristikleri arasinda yer alip almadigi arastirilmistir. ikinci olarak ise Fama
ve French (1993) modeli baz alinarak ilave bir risk faktort olarak likiditenin rolu
incelenmistir. Fama ve MacBeth (1973) tarzi analizler yatay kesit hisse senedi
getirilerini etkileyen istatistiki agidan anlamli degiskenlerin defter degeri/piyasa
degeri orani ve likidite (devir hiziyla élgulen) oldugunu belirlemistir. Zaman serisi
regresyon analizleri ise Fama ve French (1993) modelinin likiditeyi temsil eden
risk faktorl eklenmis seklinin, modelin determinasyon katsayisi ve Gibbons, Ross
ve Shanken (1989) testi baz alindiginda, iyi bir performans sergiledigini
gOstermigtir. Bu bulgular 1s1ginda ¢alismanin kapsadigr 1997-2007 arasindaki
dénemde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem gdren hisse senetlerinin
fiyatlamasinda likiditenin dnemli bir roli oldugu sonucuna variimistir.



1. GIRIS

Hisse senedi piyasasinda likidite, yuksek miktardaki hissenin g¢abuk, mumkuin
olan en az maliyetle ve makul degeri Uzerinden ikincil piyasada alim ve satiminin
yapilabilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bir hisse senedinin likiditesi dogrudan
g6zlemlenemez, bu nedenle likiditeyi belirleyen tek bir dlgit mevcut degildir.
Bununla beraber, bir hisse senedinin likiditesini yansitan bazi gdstergeler
bulunmaktadir. Bu gostergeler; islem miktari, hisselerin ikincil piyasada kisa
zamanda satilabilmesi (satig hizi), islem maliyetleri ve fiyat etkisidir (makul degeri
Uzerinden satilabilmesi). Hisse senetlerinin likit olmamasi beraberinde bazi
maliyetleri de getirir. MUkemmel likiditeye sahip bir hisse senedi pratikte
bulunmadigindan, az veya ¢ok likit olarak nitelendirebilecegimiz butin hisse
senetlerinin alim-satim islemlerinde ayni miktarda araci kurum komisyonu,
borsa pay! gibi direkt maliyetlere katlanilir. Bununla beraber, likiditesi disuk olan
hisseler icin asagidaki maliyetler likiditesi yuksek olan hisselere gore daha
yuksektir: (1) alim-satimin bir piyasa yapicisiyla yapilmasi durumunda piyasa
yapicisinin envanter riskini fiyatlara yansitmasinin yaratacagr maliyet, (2) alim-
satim isleminde karsi tarafin daha iyi bilgiye sahip olmasinin (fiyat Gzerinden)
yaratacagl maliyet, (3) alim-satim iglemi icin karsi tarafi aramanin yol acacagi
zaman kaybi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan firsat maliyetidir.

Yatinmcilar likit olmayan bir hisse senedine yatirrm yaparken yukarda
belirtilen maliyetleri fiyata yansitacaklardir. Bunun yani sira, likidite zaman
icerisinde degisim gostereceginden riskten kaginan yatirimcilarin maruz kaldiklari
bu riski telafi edecek ilave bir getiri talepleri de fiyata yansiyacaktir. Bu
sebeplerden dolay! 6zellikle finansal pazarlarin mikroyapilariyla ilgili literaturde,
O’Hara (2003) gibi, likiditenin getiriyi etkileyen en &énemli faktérlerden biri
oldugunu ileri slren teorik calismalar bulunmaktadir. Bu konudaki ampirik
arastirmalar ise Amihud ve Mendelson’'un (1986) 6nclu calismasiyla birlikte
baslamistir. Yukarida da ifade edildigi gibi likidite, ¢cok boyutlu bir kavram
olmasindan dolayi, s6z konusu galismalarda alis ve satis fiyatlari arasindaki fark
(spread), islem hacmi, devir hizi ve getirinin mutlak degerinin iglem hacmine

orani gibi fiyat etkisini gosteren degisik olgutlerle temsil edilmistir. Bu konudaki ilk



calismalarda likidite hisse senedi getirilerini etkileyen bir firma karakteristigi
olarak ele alinmis, ancak daha sonraki calismalarda likiditenin hisse senedi
getirilerini etkileyen piyasa geneli igin ortak bir risk faktoru olup olmadigi
arastinlmistir. Likiditenin gerek firma karakteristigi olarak ele alindigi, gerekse
risk faktorl olarak ele alindigi c¢alismalarin tamaminda olmasa bile buylk
¢ogunlugunda likiditenin hisse senedi getirilerini etkiledigi tespit edilmigtir.

Ancak s0z konusu c¢alismalarin buyuk kismi ABD hisse senedi piyasalarini
esas almistir. Diger gelismis veya gelismekte olan piyasalarda likiditenin hisse
senedi fiyatlamasindaki etkisini arastirmaya yonelik ¢alismalar oldukga sinirhdir.
Bu nedenle, likidite etkisinin sadece ABD piyasalarina 6zgu bir durum olmayip
diger Ulke piyasalarinda da yaygin oldugu yonunde genel bir sonucuna
varabilmek icin farkli hisse senedi piyasalarinin verilerini kullanan c¢alismalarla
sonuglarin desteklenmesi gereklidir. Bekaert, Harvey ve Lundblad (2007) likidite
etkisinin Ozellikle gelismekte olan piyasalarda kuvvetli olabilecegini 6ne
surmuglerdir. Yazarlar galigmalarinda, yabanci yatirirmcilarin bazi gelismekte
olan piyasalara yatirm yapmamalarinin énemli nedenlerinden biri olarak, sz
konusu piyasalarin likiditesinin dlsik olmasini gdstermislerdir.

Bu calismanin amaci, likiditenin etkisini istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) arastirarak, bu konuda ABD piyasasi diginda yapilmig sinirli
calismalara bir katkida bulunmaktir. Temel beklentimiz, gelismekte olan bir
piyasa olarak IMKB'de likidite etkisinin giicli olmasidir. Bu calisma, likiditeyi
temsilen hisse senedi devir hizini esas alarak ve iki farkh yéntem kullanarak,
likidite ve getiri arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Bu yontemlerden ilki Fama ve
MacBeth (1973) kesit regresyon analizidir. Bu analizde hisse senedi getirileri
uzerinde etkisi olabilecek likidite, beta, piyasa degeri ve defter degeri/piyasa
degeri orani gibi firma karakteristikleri bagimsiz degiskenler olarak kullaniimistir.
Ikinci yontem ise, likiditeyi piyasa geneli igin ortak bir risk faktér( olarak ele almis
ve bu ortak risk faktorinun hisse senedi fiyatlamasina etkisini Fama ve French
(1993) yontemiyle arastirmigtir.

Birinci yontemin sonuglari, hisse senedi devir hizi ile temsil edilen likiditenin

ve defter degeri/piyasa degeri oraninin yatay kesit hisse senedi getirilerinin



farkllasmasina sebep olan istatistiki acidan anlamli firma karakteristikleri
olduklarini gostermistir. ikinci ydntemin uygulanmasinda, orijinal Fama ve French
faktorlerine ilaveten likidite de ortak bir risk faktorl olarak ele alinmistir. Analiz
sonuglari, likidite de dahil edilmis dort faktorld modelin hisse senedi getirilerini
aciklama gucinun Gg faktorlt orijinal modele kiyasla biraz daha iyi oldugunu
ortaya koymustur. Calismadaki en 6nemli bulgu ise, bir varlik fiyatlandirma
modelinin uygun olup olmadigini test eden Gibbons, Ross, ve Shanken (1989)
testinin (GRS(1989) testi), modelin uygun oldugu yolundaki hipotezi U¢ faktorll
model i¢in reddetmesi, likidite degiskeni de eklenmis dort faktérli model igin
reddetmemesidir.

Calismanin ikinci bolimunde ilgili literatlr tartisilacak, Ugincu bolimde veri
ve metodoloji agiklanacak, dordinci bdlimde bu metodolojiye gore yaruttlen

analizler sunulacak, son béliminde ise sonuglar irdelenecektir.

2. LITERATUR TARAMASI
Amihud ve Mendelson (1986) oncu c¢alismasindan itibaren, likiditenin hisse
senedi getirilerini etkileyen bir firma karakteristigi olup olmadigini arastiran gesitli
calismalar yapilmistir. Bu konudaki ilk g¢alismalar likiditenin iglem maliyeti
boyutuna odaklanmigtir. Amihud ve Mendelson (1986) NYSE ve AMEX'de iglem
goren hisse senetlerinin verilerini kullanarak portfdy bazinda bir analiz yapmistir.
Beta ve nispi alis ve satis fiyat farklarinin bagimsiz degisken olarak kullanildigi
analizin sonucunda, hisse senedi getirilerinin als ve satis fiyatlari farkindan
etkilendigi, diger bir ifade ile likiditesi dlusUk hisse senetlerine yatirrm yapmak icin
yatirnmcilarin ilave risk primi talep ettikleri tespit edilmigtir. Eleswarapu ve
Reinganum (1993), Nasdaqg’'da islem géren hisse senetlerini kullandiklari ve daha
uzun bir veri dénemini kapsayan calismalarinda farkli bir sonuca ulasmislar ve
hisse senedi getirileri ile alig ve satis fiyat farklar arasindaki iliskinin Ocak ayi ile
sinirli oldugunu belirlemiglerdir.

Brennan ve Subrahmanyam (1996) NYSE ve AMEX borsalarinda islem gdren
hisse senetlerinin gun igi verilerini kullanmistir. Calismada likidite faktorina temsil

eden degigken tanimlanirken, iglem maliyeti sabit ve degigsken kisimlara



ayrilmistir. Portféy bazinda yapilan analizlerin sonucunda, islem maliyetinin hem
sabit hem de degdisken bileseni ile getiriler arasinda pozitif ve istatistiki agidan
anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismanin ilging sonuglarindan
birisi de regresyon analizinin nispi alis ve satis fiyat farki igin, hem likiditeyi temsil
eden tek bagimsiz degisken olarak kullanildiginda hem de diger badimsiz
degiskenlerle birlikte kullanildiginda negatif katsayi tahmin etmesidir. Yazarlar
bunun fiyat seviyesinin etkisinden kaynaklandigini gostermiglerdir.

Bu galigmalari, likidite ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi, likiditeyi
temsilen islem maliyetleri disinda degiskenler kullanan arastirmalar takip etmisgtir.
Brennan, Chordia ve Subrahmanyam (1998) likiditeyi temsilen islem hacmini
(dolar cinsinden) kullanmis ve analiz sonucunda, riske gore duzeltiimis hisse
senedi getirileri ile islem hacmi arasinda negatif ve istatistiki agidan anlamli bir
iliski oldugunu tespit etmigtir.

Datar, Naik ve Radcliffe (1998) likiditeyi temsilen daha 6nceki g¢alismalarda
kullanilmayan devir hizini (islem goren hisse senedi sayisi/dolagimdaki hisse
senedi sayisi) kullanmigtir. Aylik hisse senedi getirilerinin bagimli degisken
olarak ele alindi§i bu c¢alismada Fama-MacBeth (1973) yonteminin bir
uyarlamasi olan Litzenberger ve Ramaswamy’nin (1979) yontemi kullaniimistir.
Analizler, hisse senedi getirilerinin devir hizinin azalan bir fonksiyonu oldugunu
ortaya koymustur. Ocak ayi ile sinirli olmayan bu iligki, piyasa degeri, defter
degeri/piyasa dederi orani ve beta katsayisinin kontrol edilmesi durumunda da
surmektedir.

Chordia, Subrahmanyam ve Anshuman (2001) 6nceki iki ¢alismada kullanilan
likidite degiskenlerini kullanmistir. Ancak bu degiskenlerin hem seviyesi hem de
degiskenligi (standart sapmasi) birlikte analize dahil edilmistir. Yazarlar, riskten
kacinan bir yatirnmcinin likiditedeki degiskenlikten rahatsizlik duyacagini belirtmis
ve likiditesi yliksek degiskenlik sergileyen hisse senetlerine yatirrm yapmak igin
daha fazla getiri talep edeceklerini 6ne surmuslerdir. Bu iddialarin ampirik analizi
sonucunda, islem hacmi ile devir hizinin degiskenligiyle (islem hacmi ve devir
hizinin standart sapmasi) hisse senedi getirileri arasinda kuvvetli bir negatif

iligkinin varligi tespit edilmigtir.



Son vyillarda literaturde, likiditeyi yatay kesit getirilerinin farklilasmasini
aciklayan bir firma karakteristigi olarak ele alan calismalardan, likiditeyi piyasa
genelinde sistematik bir risk faktoru olarak ele alan ve yontem olarak varlk
fiyattama modellerini kullanan ¢aligmalara dogru bir kayma oldugu
g6zlemlenmektedir. Amihud (2002) likiditeyi temsilen, hisse senedi getirisinin
mutlak degerinin iglem hacmine oraninin belirli bir donem igin ortalamasini
kullanmistir. Bu oran kabaca fiyat etkisini yansitmaktadir. Piyasa geneli icin
likidite olgutu, orneklemdeki hisse senetlerinin yukarida belirtilen sekilde bulunan
likiditelerinin ortalamasi olarak tanimlanmistir. Analizlerin sonucunda, piyasa
geneli icin likiditedeki beklenen bir azalmanin gelecekteki hisse senedi getirilerini
pozitif yonde, piyasa geneli icin likiditedeki beklenmeyen bir azalmanin ise su
andaki hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Pastor ve Stambaugh (2003) likiditenin, islem emirlerinin akisinin sebep
oldugu gegcici fiyat dalgalanmalari yona ile ilgilenmistir. Herhangi bir hisse
senedinin belirli bir ay i¢in likiditesi, s6z konusu hisse senedinin ay icindeki
gunluk getirileri ve islem hacmi kullanilarak tahmin edilmistir. Piyasa geneli igin
likidite oOlgutl ise, bireysel hisse senedi likiditelerinin ortalamasi alinarak
bulunmustur. Piyasa likiditesindeki degisime en fazla ve en az duyarlilik gosteren
iki portfoyun getirilerinin farki bagimli degisken olarak kullanildiginda Sermaye
Varliklari Fiyatlandirma Modeli, Fama ve French u¢ faktor modeli ve Fama ve
French U¢ faktdér modelinin momentum faktori ilave edilmis hali icin istatistiki
acidan anlamh pozitif alfa degerleri tahmin edilmistir. Bunun i1siginda hisse
senetlerinin  piyasa likiditesindeki degisime olan duyarhliklarinin  varlik
fiyatlandirilmasinda 6nemli bir rol oynadigi sonucuna varilmigtir.

Acharya ve Pedersen (2005), likiditeyi de risk faktort olarak ele alan farkh bir
model gelistirmistir. S6z konusu modelde hisse senetlerinin getirisinin, hisse
senetlerinin likiditesine, beta katsayisina ve ug¢ farkh likidite riskline kargi
duyarlihdgina bagh oldugu 6ne surtlmastir. NYSE ve AMEX borsalarinda iglem
goren hisse senetlerinin kullanildigi ¢alismada Amihud’'un (2002) ortaya attigi
likidite Olgutu kullaniimistir. Kesit regresyon analizleri sonucunda likiditesi dusuk



olan hisse senetlerinin ayni zamanda yuksek likidite riskine sahip olduklari tespit
edilmistir.

Literatlrde yer alan yukaridaki ¢alismalardan gorulecegi gibi, sonuglarin ¢ogu
likiditesi dusuk hisse senetlerinin getirisinin ylksek oldugu yénundedir, bununla
beraber likiditenin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisinin belirli dénemlerle
sinirli olmasi (érneg@in sadece ocak ay1), likidite ve likiditenin degiskenligi artarken
hisse senedi getirilerinin dismesi gibi geliskili sonuglar da elde edilmistir. Celiskili
bir sonu¢ c¢ikan diger bir makale de Spiegel ve Wang’in (2005) calismasidir.
Gegmis ampirik galismalar hem firmaya 6zgu riskin hem de likiditenin hisse
senedi getirilerini etkiledigini belirlemistir. Bundan yola ¢ikan s6z konusu ¢alisma
her iki faktorin de bireysel etkisini olcmeyi hedeflemistir. Calismada ayri ayri
analize danhil edildiklerinde firmaya 6zgu risk arttikga hisse senedi getirilerinin
arttigi, likiditenin yukselmesi durumunda ise hisse senedi getirilerinin dustugu
tespit edilmistir. Her iki faktdr birlikte ele alindiginda firma riskinin getiriler
uzerindeki etkisinin daha guclu oldugu ve likiditenin aciklayicilik glcunu ortadan
kaldirdigi belirlenmistir.

Likidite ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen oncu ¢alismalar
ABD hisse senedi piyasasina yoneliktir, ancak daha sonra bu iliskiyi cok sayida
piyasayl kapsayan veri setleriyle arastiran c¢alismalar da yapimigtir. Bu
calismalardan birisi olan Rouwenhorst (1999), 20 gelismekte olan piyasadan
secilen 1705 hisse senedinin verilerini kullanmigtir. Her piyasadan segilen hisse
senetleri kendi icinde, beta katsayisi, piyasa degeri, onceki alti aylik getiri orani
(momentum), defter degeri/piyasa degeri orani ve devir hizi gibi karakteristiklerin
her birine gore ayri ayr Ug¢ portfoye ayrilmigtir. Bu portfOylerin getirileri
incelendiginde, diger degiskenlerle getiri arasinda bir iligki tespit edilmekle
beraber, likiditeyi gosteren devir hizi ile getiriler arasinda bir iligki bulunamamistir.

Cok sayida piyasayl kapsayan veri setine dayanan diger bir calismada
Bekaert ve ark. (2007) 18 gelismekte olan piyasayi incelemigtir. Yazarlar bu
calismada likiditeyi Olgmek igin getirinin sifir oldugu gun sayisini baz alan
degiskenler tanimlamiglardir. Arastirmada likidite degigkeninin aldigi degerin

hisse senedi fiyatlarini etkiledigi, beklenmeyen likidite soklari ile beklenmeyen



getiriler arasinda pozitif bir iliskinin, beklenmeyen likidite soklari ile temettl
getirisi arasinda ise negatif bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir.

Yakin tarihli makaleler incelendiginde, Amerika diginda tek bir piyasayi detayl
olarak inceleyen calismalar géze ¢arpmaktadir. Bu galismalardan biri olan Chan
ve Faff (2005) likidite degiskeni olarak devir hizini kullanmis ve likidite ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiyi Avustralya piyasasinda arastirmistir. Genel
olarak, likidite faktoru de ilave edilmis Fama ve French modelinin gecerli bir varlik
fiyatlama modeli oldugu ve likiditenin de fiyatlandirilan sistematik bir risk faktori
oldugu tespit edilmistir. Diger bir calismada Marcelo ve Quirés (2006) ispanyol
hisse senedi piyasasinda ayni arastirmayi yapmistir. Amihud (2002) tarafindan
Onerilen likidite degiskeninin kullanildigi galisma, piyasa geneli icin likidite riskinin
de fiyatlanan sistematik bir risk faktord oldugunu ortaya koymustur.

Bildigimiz kadariyla, likiditeyi de sistematik bir risk faktdri olarak ele alan
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na yénelik bir galisma yapilmamistir. Bununla
beraber, Turkiye'’de Fama ve French (1993) U¢ faktorli varhk fiyatlandirma
modeline iliskin, Aksu ve Onder (2003) ve Doganay (2006) tarafindan calismalar
yapilmistir. Ancak bu calismalarda sadece piyasa, buyuklik ve defter
degeri/piyasa degeri orani faktorleri kullaniimis, likidite ortak bir risk faktoru

olarak ele alinmamistir.

3. VERIi ve METODOLOJi

Analizlerimiz 1 Ocak 1997 ile 31 Arahk 2007 tarihleri arasindaki 11 yillik donemi
kapsamaktadir. Veri seti olarak hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda islem goren sirketlerin hisse senetlerinin kapanis fiyatlari, piyasa
degerleri, defter degeri/piyasa dederi oranlari, islem miktarlari ile piyasa endeksi
ve hazine bonosu getirileri kullaniimigtir.

Hisse senetlerinin ay sonu kapanis fiyatlari Datastream’den alinmistir.
Datastream hisse senedi fiyatlarini, hisse bélinmeleri ve temetti 6demelerini
dikkate alarak duzeltmektedir. Hisse senetlerinin aylik getirileri kapanis
fiyatlarindan, In(F/F.1) (F hisse senedinin kapanis fiyatini gostermektedir)

ifadesine gore hesaplanmistir. Piyasa portfoyl olarak kullanilan IMKB-100



endeksinin aylik kapanis degerleri de Datastream’den alinmis ve endeksin
getirisi  hisse senedi getirileri gibi hesaplanmistir. Risksiz getiri (hazine
bonolarinin getirisi) Hazine Mustesarligi'ndan elde edilmisgtir.

Yillik raporlardaki verilerin yatirimcilar tarafindan tam olarak hazmedilebilmesi
icin (Banz ve Breen, 1986), firma karakteristikleri her yil mali yilsonunun alti ay
sonrasi olan 30 Haziran tarihi itibariyle yatirrmcilarin elinde o gin igin var olan
bilgi kullanilarak hesaplanmistir. Bu yuzden firmalarin piyasa degerleri 30
Haziran itibariyle Datastream’den, defter degerleri ise 31 Aralik itibariyle IMKB’
den alinmistir. Defter dederi/piyasa degeri orani t-1 yilinin defter degerinin t
yilinin 30 Haziran gunundeki piyasa degerine bolunmesiyle bulunmusgtur.
Likiditeyi temsil eden gunlik devir hizlarini hesaplamak igin, gunlik igslem miktari
ve piyasadaki hisse senedi sayisi Datastream’den alinmistir. Devir hizi iglem
gbren hisse senedi sayisinin piyasadaki hisse senedi sayisina orani olarak
tanimlanmistir. Analizde kullanilacak olan ortalama devir hizi degigkeni t—1 yilinin
1 Temmuz gininden t yilinin 30 Haziran gunlne kadar uzanan ddénemdeki
gunlik devir hizlarinin ortalamasi alinarak bulunmustur. Gunlik ortalamanin
kullaniimasinin nedeni aylarin gun sayilarindaki farkhlasmadan etkilenmemek ve
mevsimselligin etkisinden kurtulmaktir. Yatay kesit analizinde piyasa degeri,
defter degeri/piyasa degeri orani ve gunluk ortalama devir hizina ek olarak bir
diger firma karakteristigi olan piyasa riski de kullaniimigtir.

Analizlere dahil edilecek hisse senetleri belirlenirken asagidaki kriterler
kullanilmistir. Turkiye’deki isletmelerin 6nemli ¢ogunlugu icin mali yilsonu 31
Aralik'tir. Eger isletme 6zel hesap donemine tabi ise ve bunun sonucunda mali
yillsonu farkli bir tarih ise bu igletmeler tarafindan ihra¢ edilmis hisse senetleri
dikkate alinmamistir. Bunun disinda, ilk defa halka arz edilen hisse senetleri o yil
icin analizlerde yer almamistir, ciinkl bu tlr hisse senetleri ilk kotasyonu takiben
oldukga yuUksek islem hacmine sahip olmaktadirlar ki bu durum bir yanlliga
sebep olabilir. Son olarak, negatif defter degeri/piyasa egeri oranina sahip

isletmeler o yll igin analizlerde yer almamistir.

! IMKB’deki hisse senedi sayisl gelismis piyasalara kiyasla olduk¢a az oldugundan Chan
ve Faff (2005) takip edilerek hisse senetleri sektérel bazda bir filtrelemeye tabi tutulmamistir.
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3.1. Kesit Regresyon Analizleri

Analizimizin ilk kisminda, yatay kesit hisse senedi getirilerindeki farklilasmayi
arastirmak amaciyla, Fama ve MacBeth (1973) tarafindan gelistirilen kesit
regresyon analizi uygulanmigtir. Bu yonteme uygun olarak, yukarida belirtildigi
gibi, her yilin Haziran ayinda firma karakteristiklerinin degerleri hesaplanmis ve
takip eden 12 ay boyunca bu degerlerin sabit kaldigi varsayilmistir.

Yontemin, piyasa degeri, defter degeri/piyasa degeri orani gibi dogrudan
gozlenebilen firma karakteristikleri icin uygulanmasi kolaydir. Ancak beta gibi
dogrudan go6zlemlenemeyen firma karakteristiklerinde 6lgim hatasindan
kaynaklanan bir yanliik s6z konusu olabilir. Bu nedenle bir hisse senedinin
betas! iki asamada belirlenmistir. ilk olarak hisse senetlerinin betalari her yil
Haziran ayinin sonunda geriye donuk 36 aylik veriler kullanilarak kayan pencere
(rolling window) ydntemi ile tahmin edilmistir. Betalarin tahmini asagidaki model

kullanilarak yapilmistir:
=0+ 2 Bl + &, (1)
k=-1

Burada; ri, i numarali hisse senedinin t ayindaki artik getirisi, rm; ise piyasa
portfdylnin t ayindaki artik getirisidir. Hisse senetleri icin beta hesaplanirken,
yukaridaki zaman serisi regresyonunda u¢ bagimsiz degisken kullaniimigtir.
Bunlar: ri ile ayni aya ait piyasa portfdylnun artik getirisi (rn:), bir dnceki aya ait
piyasa portfoyunun aylik artik getirisi (rn.1) ve bir sonraki aya ait piyasa
portfdylnun aylik artik getirisidir (rme+1). Dimson (1979) ve Scholes ve Williams’in
(1977) yontemi benimsenerek, hisse senetlerinin senkronize olmayan bir sekilde
islem gormeleri ve piyasa portfoyunun aylik artik getirisinde otokorelasyon olmasi
g6z onune alinmigtir. Bu sekilde her hisse senedi icin (1) numarali regresyon
modelinden tahmin edilen U¢ betanin toplami alinmis ve beta icin tutarli bir
tahminde bulunabilmek igin (1+2p;) degerine bolinmustir. Burada, p; piyasa
artik getirisinin birinci dereceden otokorelasyon katsayisidir.

ikinci agsamada hisse senetleri her sene Haziran ayinin sonu itibariyle tahmin
edilen beta degerlerine gore siralanarak 10 portféye ayrilmis ve takip eden 12 ay

icin her portfoyun esit agirlikl ortalama getirisi hesaplanmigstir. Bu islem her sene
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tekrar edilerek o6rneklem donemininin tamami i¢cin zaman igerisinde
kompozisyonu degisen bu 10 portféyln aylik getirileri elde edilmigstir. Elde edilen
bu getiriler kullanilarak 10 portfoyln betalari hisse senedi betalarinin tahmininde
kullanilan (1) nolu modelle tahmin edilmistir. Orneklemdeki her yil igin, kesit
regresyon analizlerinde firma karakteristigi olarak kullanilan beta katsayisi, ilgili
hisse senedinin o yil i¢in ait oldugu portfoyin beta katsayisidir. Portfoy betalarini
sabit olarak kabul eden bu yontem, bir hisse senedi bir yil bir portfdyde diger yil
bagka bir portfoyde olabileceginden hisse senetlerinin betalarinin zaman
icerisinde degisiklik gostermesine imkan tanimaktadir.

Kesit regresyon analizinde asagida ifade edilen ana model ve bu modelden
turetilen 11 model arastirma donemindeki her ay icin hisse senedi bazinda
tahmin edilmistir:

r.=A, +Ap +AlIn(P)+ A (D/P), + A,DH, +e, )
Burada ry, i numarali hisse senedinin t ayindaki artik getirisidir. Bagimsiz
degiskenler, yukarida belirtildigi gibi, bir yilin Temmuz ayindan bir sonraki yilin
Haziran ayina kadar olan 12 aylik stire boyunca ayni sabit degerleri almaktadir.
ilk dért modelin her birinde beta (B), piyasa degeri (In(Py), defter degeri/piyasa
degeri orani (D/P) ve devir hizi (DH) degiskenlerinden sadece birisi analize dahil
edilmistir. Diger modellerde ise degiskenlerin ikili ve Uglu bilesimleri analize dahil
edilerek ortak etki arastinimistir. Onikinci model dort bagimsiz degiskenin de

analize dahil edildigi ana modeldir.

3.2 Zaman Serisi Regresyon Analizleri
Zaman serisi regresyonlarinda kullandigimiz ana model Fama ve French (1993)
modelinin likiditeyi temsil eden risk faktori eklenmis sekli olup asagida
gOsterilmistir:

r=a+b(R —R)+sSMB +hHML + I.IMV +e, (3)

Burada ri, i numarali portfoyun t ayindaki artik getirisidir. R, — R, piyasa risk

primini, SMB buyukluk risk primini, HML defter degeri/piyasa degeri oranindan

kaynaklanan risk primini ve IMV likidite risk primini gostermektedir.
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Getirileri bagimli degisken ve bagimsiz degisken olarak kullanilacak portféyler
her yil 30 Haziran tarihi itibariyle olusturulmustur. Portféylerin bu tarih esas
alinarak hazirlanmasinin nedeni daha 6nce de belirtildigi gibi yillik raporlardaki
verilerin yatirrmcilar tarafindan bu tarihe kadar tam olarak hazmedilebilmesidir.
BlUyuUklUk (piyasa degeri), defter degeri ve devir hizi bu kismin basinda
tanimlandiklari sekilde belirlenmigtir. SMB, HML ve IMV nin hesaplanmasinda
kullanilan portfoyler asagida agiklandigi sekilde olusturulmustur.

Her yil Haziran ayinin sonunda o yil portfoylere dahil edilecek hisse senetleri
piyasa degerine gore en kugukten en buyuge dogru siralanmis ve iki egit pargaya
ayrilmistir. Gruplardan ilki kiguk (S), digeri buylk (B) olarak isimlendirilmistir.
Bunun ardindan hisse senetleri bir 6nceki siralamadan bagimsiz olarak bu defa
defter degeri/ piyasa degeri orani en yuksek olandan en dusuk olana dogru
siralanmis ve yine iki esit parcaya ayrilmistir. Gruplardan ilki yuksek (H), digeri
dusuk (L) olarak adlandiriimigtir. Son olarak hisse senetleri, devir hizina gére en
yuksek olandan en dusik olana dogru siralanmis ve iki esit parcaya ayriimistir.
Gruplardan ilki likit (V), ikincisi likit olmayan (I) olarak adlandiriimigtir. Bu
gruplarin kesisiminden asagida gdsterilen sekiz portfoy olusturulmustur:

S/H/N, SIHIV, SIL, SILIV, BIH/I, B/H/V, B/L/I ve B/LIV

Ornegin, S/H/I portféyi piyasa degeri kiigiik, defter degeri/piyasa degeri orani
yuksek ve likit olmayan hisse senetlerinden olusmakta, S/H/V portfoyu ise piyasa
degeri kicuk, defter degeri/piyasa degeri orani yuksek ve likit hisse senetlerinden
olusmaktadir. Kompozisyonlari bir yil boyunca sabit tutulan bu portféyler bir
sonraki yil 30 Haziran itibariyle yeniden olusturulmaktadir. Zaman serisi analizinin
aciklayici degdigkenleri olan SMB, HML ve IMV bu sekiz portfoylin aylik agirlikh
ortalama getirileri kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanmistir:

SMB : SMB buyuklikten kaynaklanan risk faktorini (bayUklUk risk primi)
temsil etmektedir. SMB her ay dort kiglk portféyun (S/H/I, S/IH/V, S/L/, S/LIV)
basit ortalama getirisi ile dort buyuk portféyun (B/H/I, B/H/V, B/L/I, B/L/V) basit
ortalama getirisi arasindaki farktir. Burada amag, defter dederi/piyasa degeri ve
likidite faktorlerini kontrol ederek tamamen blyuklige odaklanmaktir.
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HML : HML defter de@eri/piyasa degeri oranindan kaynaklanan risk faktorinu
(risk primi) temsil etmektedir. HML her ay dort yuksek portfoyin (S/H/I, S/H/V,
B/H/l, B/H/V) basit ortalama getirisi ile dort disuk portfoyun (S/L/I, S/L/V, B/L/,
B/L/V) basit ortalama getirisi arasindaki farktir.

IMV : IMV likiditeden kaynaklanan risk faktérini (likidite risk primi) temsil
etmektedir. IMV her ay dort likit olmayan portféyan (S/H/I, B/H/I, S/L/1, B/L/1) basit
ortalama getirisi ile dort likit portfoyan (S/H/V, B/H/V, S/L/V, B/L/V) basit ortalama
getirisi arasindaki farktir.

Tablo 1 piyasa portféylnUn artik getirisi (piyasa risk primi), SMB, HML ve IMV
icin Ozet istatistikleri ve bu faktdrlerin arasindaki korelasyonlari géstermektedir.
Piyasa risk priminin ortalamasi ile buyudklik faktoriune (SMH) ait ortalama risk
primi degerleri negatif olup ikincisi sifira gok yakindir. Defter de@eri/piyasa degeri
orani i¢in ortalama risk primi pozitif ve yillik % 8,4, likidite faktoru igin risk primi de
pozitif ve yilik % 10,8’dir. Tablo 1’den ayrica, piyasa risk primi ile likidite risk
primi arasinda ve piyasa risk primi ile piyasa degeri risk primi arasinda negatif
korelasyon oldugu gorunmektedir. SMB, HML ve IMV degerleri arasinda dusuk
korelasyon ([-0,198 , -0,163] araliginda) mevcuttur. Dusuk korelasyon
katsayilari bu faktérlerin Fama ve French’in (1993) 6ne surdigu gibi yaklasik
olarak ortogonal oldugunu gostermektedir.

TABLO 1. Risk Faktérlerinin Ozet istatistikleri

Panel A Mm SMB HML IMV
Ortalama -0,010 -0,001 0,007 0,009
Medyan 0,011 0,002 0,008 0,006
Std.Sapma 0,148 0,066 0,030 0,034
Carpikhk -0,163 -0,062 -1,472 0,686
Basiklik 5,559 3,288 10,528 4,014
Panel B Korelasyonlar
Im 1
SMB -0,440 1
HML 0,236 -0,111 1
IMV -0,433 0,163 -0,198 1

Tabloda r, piyasa risk primini, SMB buyukluk risk primini, HML defter
degeri/piyasa degeri oranindan kaynaklanan risk faktoriine ait risk
primini ve IMV likidite risk primini sembolize etmektedir.
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Zaman serisi analizinde bagimli degisken olarak 12 portféyin aylik artik
getirileri kullaniimistir. Bu 12 portfoytin olusturulmasinda bagimsiz degiskenlerin
degerlerinin belirlenmesinde kullanilan sekiz portfoyun olusturulmasina benzer
bir yéntem uygulanmistir. IMKB'de islem gdéren ve galismamiza dahil
edebilecedimiz hisse senedi sayisi gelismis piyasalara kiyasla oldukg¢a az
oldugundan gelismis piyasalar Uzerine yapilan diger caligmalara gore daha az
sayida portféy olusturulabilmistir. Orneklemdeki hisse senetleri, arastirmamizin
esas yonelimini belirleyen likidite faktorine gore, ug¢ degerlerin etkisinin
gorulebilmesi icin, U¢ gruba ayrilmig, diger iki faktére goére ise iki gruba
ayrilmistir. BOylece hisse senetleri piyasa degerine gore buyuk ve kliguk olmak
uzere iki, defter degeri/piyasa degeri oranina gore yuksek ve dusik olmak Gzere
iki, likiditeye gore ise likit olmayan, orta duzeyde likit ve likit olmak Uzere ¢ gruba
ayrilmis ve bu gruplarin kesisimlerinden asagidaki 12 portféy olusturulmustur:
S/H/N, B/H/, S/LN, B/L/, SIHIM, B/HIM, S/LIM, B/LIM, S/HIV, B/HIV, SILIV, BILIV.
Kompozisyonlari bir yil boyunca sabit tutulan bu portfoyler bir sonraki yil 30
Haziran itibariyle yeniden olusturulmaktadir. Zaman serisi analizinde bu 12
portfyiin aylik agirlikli ortalama getirileri bagimli degisken olarak kullanilmistir.?

Getirileri bagimhi degisken olarak kullanilan portféylerin, piyasa dederlerinin,
defter degeri/piyasa degeri oranlarinin, devir hizlarinin, getirilerinin ve
kapsadiklari sirket sayisinin ortalama degerleri Tablo 2’de sunulmustur. Milyon
TL cinsinden ifade edilen piyasa degeri, kiguk portfoyler icin 12,26 ile 21,58
arasinda, buyuk portfoyler icin 240,64 ile 1.014,95 arasindadir. Defter degeri/
piyasa degeri orani, bu oranin dusuk oldugu portfoyler igin 0,3 civarindayken,
yuksek olanlar i¢in 0,89 ile 1,18 arasinda yer almaktadir. Ortalama getiri batin
portfdyler icin negatiftir.> Ortalama sirket sayisi igin en yiiksek deger 41,1 ile
B/L/I portféyline, en diustk deger 8,3 ile S/L/I portféylne aittir.

Zaman serisi analizinde 12 portfoy i¢in (3) numarali regresyon modeli ayri ayri
tahmin edilerek her portfdy icin B;, si, h; ve |; ifadeleri ile sembolize edilen faktor

duyarhhiklari bulunmugtur. Bunun yani sira modelin uygunlugu da sorgulanmistir.

? Zaman serisi analizlerinde Temmuz 1998-Aralik 2007 dénemindeki 114 ayin verisi kullaniimistir.
® Ortalama getirinin butln portféyler icin negatif olmasina, yasanan iki buyuk krize bagl olarak
(1999 ve 2001) piyasa genelinde gorulen buyik dusugsler yol agmistir.
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TABLO 2. Zaman Serisi Analizinde Bagimli Degisken Olarak

Kullanilan Portfylerin Ozellikleri

Ortalama. Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama Hisse
Portfoy Piyasa Degeri D/P Devir Hizi Getiri Senedi Sayisi
S/L 24,15 0,3145 0,0027 -0,0164 8,3
S/HI/ 19,80 1,1183 0,0029 -0,0098 16,7
B/L/ 1.014,95 0,3117 0,0022 -0,0158 41,1
B/H/I 266,49 0,8902 0,0024 -0,0071 17,3
S/LIM 21,58 0,3678 0,0097 -0,0242 10,8
S/HIM 16,24 1,1751 0,0099 -0,0097 26,9
B/L/M 589,00 0,3238 0,0086 -0,0229 25,9
B/H/M 277,87 0,8941 0,0089 -0,0147 17,5
SILIV 15,29 0,3397 0,0371 -0,0286 20,6
SIHIV 12,26 1,1713 0,0346 -0,0174 33,0
B/L/V 263,22 0,3054 0,0354 -0,0300 13,1
B/H/V 240,64 1,0828 0,0325 -0,0214 10,1

Hisse senetleri her yil 30 Haziran’da firma buykliklerine gére buyuk (B) ve kiglik (S), defter degeri/piyasa
degeri oranina gore yuksek (H) ve dusik (L), likiditesine gore de likit (V), orta derecede likit (M) ve likit
olmayan (l) olmak Uzere birbirinden bagimsiz olarak portféylere ayrilmis ve bu ayrimlarin kesisiminden 12
portfdy olusturulmustur. Kompozisyonlari bir yil boyunca sabit tutulan bu portfdyler bir sonraki yil 30
Haziran itibariyle yeniden olusturuimaktadir. Ornek olarak S/L/I portfdyii, firma biyikligi kiicik (S), defter
degeri/piyasa degeri orani disik (L) ve likit olmayan (I) hisse senetlerinden olusan portfoyl géstermektedir.
Likidite dlcimunde kullanilan devir hizi bir yil boyunca (30 Haziran- 1 Temmuz) glnlik toplam islem hacmi/
piyasadaki hisse senedi miktari oraninin ortalamasidir. Bitiin portfdyler icin Temmuz 1998-Aralik 2007
dénemi igin ortalama degerler hesaplanmistir. Ortalama piyasa degeri milyon TL cinsinden ifade edilmistir.

Bir varlik fiyatlama modelinde kullanilan faktorlerin yatay kesit hisse senedi
getirilerini aciklamaya yeterli oldugunu soyleyebilmek igin zaman serisi
regresyonlarindaki sabit terimlerin tum portfoyler igin sifira esit olmasi gereklidir
(an=ax=az=....... =app = 0). Caismada, GRS (1989) F-testi kullanilarak a;
degerlerinin mugstereken sifira esit olup olmadigdi arastiriimistir. Test ile ilgili ifade
asagida gosterilmistir:

u(l+ E(f)Q'E(f))as'a ~F,. . ()

Burada T, N ve K sirasiyla ay, portféy ve faktor sayilarini,& tahmin edilen a;
degerlerinden olusan vektord, Ey (f) orneklem ortalamasini, 3 artik kovaryans

matrisini ve Q faktdr kovaryans matrisini gdstermektedir.
Kargilastirma olanagi saglamasi agisindan zaman serisi regresyonlari dort
model olarak analiz edilmistir. Modellerin ilki risk faktoru olarak sadece piyasa

riskini ele alan Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modeli’dir. Ikinci model Fama ve
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French (1993) ii¢ faktérli varlik fiyatlama modelidir. Uglincii model ana
modelimiz olup, (3) numarali esitlikte gdsterilen Fama ve French (1993) (g
faktorli modelinin likidite faktori de eklenmis dort faktorli seklidir. Dordunci
model ise piyasa faktorinin bulunmadigi, sadece buyukluk, defter degeri/piyasa

degeri orani ve likidite faktorlerinin yer aldigi modeldir.

4. ANALIZLER
4.1 Kesit Regresyon Analizleri
Kesit regresyon analizlerinin sonucu Tablo 3'de sunulmustur. Modellerdeki
katsayilar analize dahil edilen aylarin (90 ay) ortalamasidir.* Katsayilarin altinda
Fama ve MacBeth (1973) yontemiyle hesaplanan t-istatistikleri gosterilmistir.

ik olarak betanin tek degisken oldugu birinci modeli inceleyelim. Beta diger
degiskenlerin yoklugunda bile yatay kesit hisse senedi getirilerini istatistiki agcidan
anlamh bir sekilde agiklayamamaktadir. Ayni sekilde, ikinci modele gére piyasa
degeri de tek basina hisse senedi getirilerini agiklayamamaktadir. Bu iki
degiskenin  aciklayiciginin  bulunmadigi, diger degiskenlerle  birarada
kullanildiklari  modellerde de gdézlemlenmektedir. Buna karsin, defter
degeri/piyasa degeri orani ile devir hizi (likidite) gerek tek baslarina gerekse diger
degiskenlerle birlikte kullanildiklarinda yatay kesit hisse senedi getirilerini
istatistiki agcidan anlamh bir sekilde aciklayabilmektedir. Regresyon katsayilarinin
isaretleri incelendiginde defter degeri/piyasa dederi oranina iliskin katsayinin (A3)
pozitif, devir hizina iliskin katsayinin (A;) negatif oldugu gértlmektedir. Buna gore
defter degeri/piyasa degeri orani ile hisse senedi getirileri arasinda ayni yonde bir
iliski vardir. Defter degeri/piyasa degeri orani yukseldikge beklenen getiri de
artmaktadir. Bu beklenen bir durumdur, ¢linkl piyasa dederine gore defter degeri
daha yuksek olan hisse senetleri riskli olarak algilanmaktadir. Devir hizi ile hisse
senedi getirileri arasinda ise ters yonlu bir iligki vardir. Devir hizinin, islem goéren

hisse senedi sayisi/dolagsimdaki hisse senedi sayisi orani oldugunu hatirlarsak,

* Piyasa betalarinin hesaplanmasinin ilk asamasinda geriye doniik 36 aylik getiri kullanildigi igin,
veri setinde bu hesaplamanin yapilabilecegdi en erken tarih 30 Haziran 2000’dir. Bu ylzden yatay
kesit analizlerinde Temmuz 2000-Aralik 2007 dénemini kapsayan 90 aylik veri kullaniimigtir.
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TABLO 3. Kesit Regresyon Sonuglari

Model )\0 )\1 )\2 )\3 )\4
1 0,01372 0,00180
(1,23) (0,15)
2 0,01630 -0,00039
(1,39) (0,33)
3 0,00870 0,00853
(0,80) (3,55)
4 0,01919 -0,21872
@75 ° (3,52)
5 -0,00032 0,00379 0,00085 0,00941
(0,02) (0,29) (0,64) (3,52)
6 0,01172 0,00655 -0,21022
(1,06) (0,57) (3,12)
7 002394 -0,00129 -0,25899
(2,09) (1,05) (3,80)
8 0,01222 0,00930 -0,26648
(1,14) (3,87) (3,84)
9 0,01570 0,00674 -0,00113 -0,25698
(1,18) (0,53) (0,86) (3,50)
10 0,00735 0,00416 0,00928 -0,22839
(0,64) (0,36) (3,82) (2,83)
11 0,01157 -0,00013 0,00898 -0,26173
(1,05) (0,10) (3,43) (3,44)
12 0,00312 0,00619 0,00015 0,00921 -0,22597
(0,22) (0,47) (0,10) (3,46) (2,57)

Orneklem dénemindeki her ay igin asagidaki kesit regresyon modeli tahmin edilmistir.

G = Ao+ 2By + ZaIN(R) + 25 (D P), + 2, DHy, + e,

Modelde ri; i numarali hisse senedinin t ayindaki artik getirisini, Bi; sistematik riskini, Pj piyasa degerini,
(D/P)i defter degeri/ piyasa degeri oranini, DHj; ise devir hizini géstermektedir. Devir hizi bir yil boyunca
(30 Haziran- 1 Temmuz) gunlik toplam islem hacmi/ piyasadaki hisse senedi miktari oraninin
ortalamasidir. Tabloda gdsterilen regresyon katsayilari 90 ay i¢in ayri ayri bulunan katsayilarin ortalama
degerlerdir. Parantez icindeki t-istatistikleri Fama ve MacBeth’deki (1973) yéntemle hesaplanmistir. a, b, ¢
terimleri % 10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiki anlamlligi géstermektedir.
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islem goéren hisse senedi sayisi arttikga devir hizi dolayisiyla likidite de
artmaktadir, likidite arttikga da hisse senedinin beklenen getirisi dugsmektedir. Bu
da beklenen bir durumdur, ¢unku likiditesi yuksek olan hisse senetleri daha az

riskli olarak algilanmaktadir.”

4.2 Zaman Serisi Regresyon Analizleri

Tablo 4 Panel A, 12 portfoy igin ayri ayri tahmin edilen doért modelin faktor
katsayilarini ve bunlara ait olan t istatistiklerini gostermektedir. Oncelikle,
standart Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli olan Model 1’i inceleyelim.
Modelde, piyasa portféylinin artik getirisindeki degisimin (piyasa riskinin) tim
portfOylerin getirisini etkileyen istatistiki acidan anlamli bir degisken oldugu
gorulmektedir. Tahmin edilen beta katsayilari [0,695, 1,147] aralidinda, beta
katsayilarina ait t degerleri [11,94 , 41,59] araliginda, regresyon modellerinin
determinasyon katsayilari (R?) ise [0,58 , 0,97] araligindadir.

Fama ve French'’in Ug faktorlt varlik fiyattama modeli olan Model 2’nin tahmin
sonuglari iki sekilde incelenmistir. ilk olarak modelin sonuglari Model 1’in
sonuglari ile kiyaslanmistir. Model 1 ile kiyaslandiginda, Model 2’'nin agiklayicilik
gliciiniin daha iyi oldugu gérilmektedir. Ornegin, piyasa degeri kiclk, defter
degeri/piyasa degeri orani dusuk ve likit olmayan hisse senetlerinden olusan
portfdy icin Model 1 kullanildiginda determinasyon katsayisi 0,58, Model 2
kullanildiginda ise 0,82'dir. 12 portféylin hepsi goéz dnline alindiginda, Model 1'de
alti portfoy icin determinasyon katsayilari 0,80’in tzerindeyken, Model 2’de tim
portfoyler icin bu katsayinin 0,80’in Uzerinde oldugu gézlemlenmektedir.

ikinci olarak Model 2’nin tahmin sonuglarinin, tahmin icin baz alinan portféye
gore ne sekilde farklilik gésterdigi incelendiginde SMB ve HML faktorlerine olan
duyarlihgr gosteren s; ve h; katsayilarinda sistematik bir dizen go6ze
carpmaktadir. Piyasa de@eri kuguk olan hisselerin olusturdugu portféylerde SMB
ile ilgili regresyon katsayisi (sj) [1,022 , 1,151] araliginda iken, piyasa degeri
bliylk olan hisselerin olusturdugu portféylerde ayni katsayi [-0,047 , 0,309]

® Defter degeri/piyasa degeri oranin yerine ayni oranin logaritmasi alinarak analizler

yinelendiginde sonuglarda higbir degisiklik gdézlemlenmemisgtir.
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araligindadir. Ayni sekilde, defter de@eri/piyasa degeri orani dusuk olan hisse
senetlerinden olusan portfoylerde HML ile ilgili regresyon katsayisi (h;)
[-0,689 , 0,034] araliginda iken, defter degeri/piyasa degeri orani yuksek olan
hisse senetlerinden olugsan portfoylerde bu katsayi [0,305 , 1,504] araligindadir.

Model 3 ise Fama ve French Ug¢ faktorli varlik fiyatlama modelinin likidite
faktori de eklenmis dort faktoérli uyarlamasidir. Model 2 ile kiyaslandiginda, bu
modelin agiklayicilik gicunun Model 2’den ¢ok farkli olmadigr goralmektedir. Bu
model igin de SMB, HML ve IMV faktorlerinin katsayilarinin (s;, h; ve I;) sistematik
bir dlizen sergiledigi gbéze carpmaktadir. Piyasa dederi kuglk olan hisse
senetlerinden olusan portféylerde SMB’nin regresyon katsayisi (s;) [1,015 , 1,145]
araliginda iken, piyasa degeri blUylk olan hisse senetlerinden olusan
portfoylerde ayni katsayr [-0,043 , 0,296] araligindadir. Defter dederi/piyasa
degeri orani dusik olan hisse senetlerinden olusan portféylerde HML ile ilgili
regresyon katsayisi (h;)) [-0,715 , 0,016] aralidinda iken, defter degeri/piyasa
degeri orani yuksek olan hisse senetlerinden olusan portfoylerde ayni katsayi
[0,188 , 1,455] arahgindadir. Likit olmayan hisse senetlerinden olusan
portféylerde IMV ile ilgili regresyon katsayisi (I;) [-0342 , 0,396] aralidinda, orta
dizeyde likit hisse senetlerinden olusan portfoylerde IMV ile ilgili regresyon
katsayisi [-0,428 , -0,171] araliginda, likit hisse senetlerinden olusan portfoylerde
ise aynli katsayi [-1,019 , -0,582] araliginda bulunmaktadir.

Son olarak, piyasa riskinin dahil edilmedidi sadece piyasa degeri, defter
degeri/piyasa degeri orani ve likidite faktorlerinin ele alindigi Model 4’G
inceleyelim. Diger modellerle kiyaslandiginda bu modelin agiklayicilik gucu
oldukga dusuktlr. Bu gdzleme dayanarak, piyasa portfoylnun artik getirisindeki
degisimin yatay kesit hisse senedi getirilerinin farklilasmasini agiklamada yetersiz
kalmakla beraber, hisse senedi getirilerinin zaman i¢indeki degisimini agiklamada
oldukca etkili oldugunu sdylemek mumkundur. Daha 6nce de ifade edildigi gibi,
bir varlik fiyatlama modelinin hisse senedi getirilerini aciklayabildigini
sOyleyebilmek i¢in zaman serisi regresyonundaki regresyon sabitinin (a;) sifir
olmasi gerekir. Eger bu deger sifira esitse, ortak sistematik risk faktorlerinin
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TABLO 4. Zaman Serisi Regresyon Sonuglari

Panel A
Model S/L/ S/H/I B/L/I B/H/I S/ILIM S/H/IM B/L/M B/H/M S/LIV S/HIV B/L/IV B/H/V
1 Rm-R¢ 0,695 0,783 0,975 0,927 0,853 0,889 0,966 1,061 0,815 0,931 1,147 0,999
(11,94) (14,53) (41,59) (21,38) (13,20) (14,96) (30,58) (21,26) (12,72) (16,45) (24,59) ° (23,55)
R2 0,58 0,70 0,97 0,85 0,71 0,75 0,93 0,82 0,68 0,77 0,88 0,84
2 Rm-Rs 0,922 0,949 0,967 0,943 1,081 1,076 0,999 1,005 1,049 1,104 1,206 1,035
(22,51) (36,01) (38,29) (19,17) (36,99) (32,96) (29,74) (19,93) (24,06) (40,68) (24,04) °  (21,30)
SMB 1,098 1,022 -0,047 0,190 1,151 1,099 -0,001 0,084 1,103 1,042 0,309 0,257
(9,62) (14,83) (0,91) (1,56) (18,19) (17,63) (0,02) (0,52) (11,32) (15,41) 278) °  (2.23)
HML -0,215 0,719 -0,008 0,456 -0,026 0,617 -0,689 1,504 -0,354 0,661 0,034 0,305
(0,84) (6,87) (0,07) (2,39) (0,18) (5,44) (6,41) (2,87) (1,72) (6,07) (0,20) (1,13)
R? 0,82 0,92 0,97 0,86 0,93 0,95 0,95 0,89 0,89 0,94 0,89 0,85
3 Rm-R¢ 0,941 0,916 0,987 0,981 1,051 1,060 0,977 0,964 0,980 1,048 1,131 0,936
(18,60) (29,24) (37,48) (18,12) (33,81) (33,47) (26,87) (14,96) (24,73) (38,80) (23,43) °  (18,47)
SMB 1,101 1,015 -0,043 0,197 1,145 1,096 -0,005 0,076 1,091 1,032 0,296 0,238
(9,32) (16,68) (0,84) (1,75) (18,69) (17,74) (0,08) (0,51) (12,35) (15,93) 292 °  (231)
HML -0,193 0,680 0,016 0,501 -0,062 0,598 -0,715 1,455 -0,435 0,594 -0,054 0,188
(0,72) (6,86) (0,13) (2,70) (0,48) (4,82) (5,77) (3,13) (2,76) (6,04) (0,29) (0,56)
IMV 0,199 -0,341 0,208 0,396 -0,312 -0,171 -0,234 -0,428 -0,711 -0,582 -0,773 -1,019
(0,88) (2,61) (2,34) (1,59) (2,54) (1,69) (1,88) (1,52) (3,82) (4,90) 417) ° (4,23)
R? 0,82 0,93 0,97 0,86 0,93 0,95 0,95 0,89 0,91 0,96 0,91 0,88
4 SMB 0,325 0,259 -0,857 -0,612 0,278 0,222 -0,811 -0,719 0,282 0,167 -0,638 . -0,534
(1,51) (1,36) (4,29) (2,43) (1,28) (0,99) (3,94) (3,47) (1,21) (0,73) (2,38) (2,53)
HML 0,390 1,248 0,627 1,109 0,590 1,254 -0,110 2,052 0,173 1,244 0,647 0,768
(0,76) (2,25) (1,13) (1,88) (0,99) (1,89) (0,18) (4,37) (0,32) (1,94) (0,88) (1,02)
IMV -1,236 -1,738 -1,297 -1,100 -1,915 -1,787 -1,723 -1,898 -2,206 -2,180 -2,497 -2,447
(2,61) (4,08) (2,78) (2,07) (3,63) (3,24) (3,61) (3,93) (4,50) (4,24) 432 °  (517)
R? 0,10 0,27 0,30 0,22 0,20 0,23 0,31 0,43 0,24 0,29 0,33 0,39
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TABLO 4. Zaman Serisi Regresyon Sonugclari (devami)

Panel B

Model S/L/ S/H/I B/L/I B/H/I S/LIM S/HIM B/L/M B/H/M S/LIV S/HIV B/L/IV B/H/V GRS
1 -0,007 -0,002 -0,006 . 0,002 -0,016 -0,003 -0,008 -0,006 -0,020 . -0,011 -0,011 -0,008 2,608
(0,80) (0,31) (2,30) (0,41) (2,17) (0,43) (2,33) (0,87) (2,61) (1,50) (1,91) (1,24) (0,00)

2 -0,002 -0,004 -0,006 . -0,001 -0,012 -0,004 -0,003 -0,016 . -0,014 . -0,012 -0,010 -0,009 2,259
(0,25) (1,18) (2,28) (0,10) (3,10) (1,37) (1,05) (2,05) (2,95) (3,36) (1,95) (1,42) (0,01)

3 -0,003 -0,001 -0,008 -0,004 -0,009 -0,003 -0,001 -0,013 -0,007 -0,007 -0,003 0,000 1,446
(0,56) (0,33) 292 ° (082 (2,26) (0,83) (0,34) 1,93 (186 °  (1,9) (0,58) (0,06) (0,16)

4 -0,004 -0,002 -0,009 -0,005 -0,010 -0,004 -0,002 -0,013 -0,008 -0,008 -0,004 -0,001 0,526
(0,34) (0,18) (0,77) (0,41) (0,83) (0,28) (0,18) (1,07) (0,68) (0,63) (0,31) (0,04) (0,89)

Tablo artik getirileri bagimh degisken olarak kullanilan 12 portfdy igin ayri ayri tahmin edilen dért modelin sonuglarini icermektedir. Panel A’'da ikinci kolon
modellerde kullanilan bagimsiz degiskenleri gostermektedir. R-R; piyasa portféyliniin aylik artik getirisidir. SMB, piyasa degeri kligiik olan hisse senetlerinden
olugan portfylerin aylik getirisi ile piyasa degeri blyik olan hisse senetlerinden olusan portfdylerin aylik getirileri arasindaki farktir. HML, defter deg@eri/piyasa
degeri orani ylksek olan hisse senetlerinden olusan portfdylerin aylik getirisi ile defter degeri/piyasa degderi orani disik olan hisse senetlerinden olusan
portfdylerin aylik getirisi arasindaki farktir. IMV ise, likit olmayan hisse senetlerinden olusan portfdylerin aylik getirisi ile likit hisse senetlerinden olusan portféylerin

aylik getirisi arasindaki farktir

3.-14. kolonlar her portféy igin faktdre olan duyarliliyi gosteren regresyon katsayilarini ve parantez igerisinde bunlara ait t

istatistiklerini gdstermektedir. Bu 12 portféy hisse senetlerinin firma biiyiikligiine, defter degeri/piyasa degeri oranina ve likiditesine gére olusturulmustur. Ornegin
S/L/I: firma blUyUklGgu kiglk (S), defter degeri/piyasa degderi orani dusik (L) ve likit olmayan (1) hisse senetlerinden olusan portfoyl temsil etmektedir. Her model
icin son satir determinasyon katsayisini gostermektedir. Panel B'de 2.-13. kolonlar her portfdy icin sabit terimi ve parantez igerisinde buna ait t istatistigini
gOstermektedir. 14. kolon Gibbons, Ross ve Shanken (1989) F-test istatistigini ve parantez iginde bu istatistige ait p-degderini gdstermektedir. a, b, ¢ terimleri % 10,
%5 ve %1’de istatistiki anlamliligi géstermektedir.
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getirileri acgiklayabildigi sonucuna ulasilir. Yukarida agiklanan doért modelle ilgili
tahmin edilen regresyon sabiti (a;) degerleri ve GRS test istatistikleri Tablo 4
Panel B'de gosterilmigtir.

Oncelikle regresyon sabitinin sistematik bir diizen sergileyip sergilemedigini
inceleyelim. Bagimsiz degiskenin sadece piyasa risk faktorl oldugu modellerde,
regresyon sabiti likidite etkisini gostermektedir. Likidite ile ilgili ug noktalar olan
dort likit olmayan (S/L/I,S/H/I,B/L/I,B/H/N)  portféy ile dort likit portféy
(S/LIV,S/IH/V,B/ILIV,B/HIV) kiyaslandiginda, likit olmayan portfoylerde regresyon
sabitinin  [-0,007 , 0,002] araliginda, likit portféylerde ise [-0,020 , -0,008]
araliginda oldugu goérulmektedir. Benzer sekilde, Fama ve French’in (g
faktorli modeli tahmin edildiginde, dort likit olmayan portfdy icin regresyon sabiti
[-0,006 , -0,001] arahginda, dort likit portfoy icgin ise [-0,014 , -0,009] araliginda
bulunmustur. Buna gore, her iki modelde de likit olmayan portfoylerin getirilerinin
bagimh degigsken olarak kullanildigi regresyon modellerinin sabitleri, likit
portfOylerin  getirilerinin  bagimli  dedisken olarak kullanildigi regresyon
modellerinin sabitlerinden daha buyuktir. Bu durum modellerde, mevcut
bagimsiz degiskenlerle agiklanamayan bir etkinin oldugunu gdstermektedir. Bu
etki likidite faktori ilave edilmis Fama ve French modelinde gézlenmemektedir.
Bu modelde regresyon sabiti, likit olmayan portfoyler igin [-0,008 , -0,001]
araliginda, likit portfdyler igin ise [-0,007 , 0,000] araligindadir. Bu sonug¢ diger
modellerde aciklanamayan etkinin likidite etkisi olduguna isaret etmektedir.

Tabloda sunulan GRS test istatistikleri incelendiginde, Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli ve Fama ve French ug¢ faktorla varlik fiyatlama modeli igin,
regresyon sabitlerinin (a; degerlerinin) toplu olarak sifira esit oldugu hipotezinin
reddedildigi gorulmektedir. Dikkat ceken bir nokta, likit olan portfoyler igin
yukarida bahsedilen iki modele kiyasla likidite faktorl ilave edilmis Fama ve
French modeline ait regresyon sabitlerinin mutlak degerlerinin ¢ok kuguk
olmalandir. Bunun yansimasi olarak, bu modele ait 12 regresyon sabitinden
dordu icin t istatistigi anlamli olmakla beraber, regresyon sabitlerinin topluca sifira
esit oldugu yonindeki hipotez GRS testi ile reddedilememektedir. Bu test

sonucuna gore, likidite faktorlu ilave edilerek gelistirilen dort faktorli model
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herhangi  bir etkiyi disarida birakmadan hisse senedi getirilerini
aciklayabilmektedir. Tabloda sunulan ilging bir bulgu ise dorduncu model igin de
s6z konusu hipotezin reddedilememesidir. Bu model diger modellere gore butun
portfoyler icin daha dusuk determinasyon katsayisi vermektedir, ancak bu durum
modelin uygun bir varlik fiyatlama modeli olmasini etkiiememektedir.

Son olarak likidite etkisinin Ocak ayiyla sinirli oldugu hipotezinin veri setinde
destek gorup gormedigi incelenmigtir. Literatir taramasi kisminda bazi
arastirmalarin bu hipotezi destekleyen bulgular sunduklarindan bahsedilmisti. Bu
inceleme ve sonuglari (makalede tablo halinde sunulmamistir) asagida
dzetlenmistir. ilk olarak kesit regresyon analizlerinin katsayi ortalamalari ve ilgili t
istatistikleri Ocak ayina ait katsayilar goéz ardi edilerek tekrar hesaplanmistir.
Analiz sonuglarina gore katsay! ortalamalarinin yonu, buydklugu ve istatiksel
anlamhligi  kayda deger bir sekilde degisme gostermemistir. Zaman serisi
analizleri ise modellere Ocak kukla degiskeni ve likidite ile Ocak kukla
degiskeninin etkilesim (interaction) terimi eklenerek tekrar edilmistir. Ornek olarak
ana modelin tahmin sonuglari incelendiginde su noktalar géze ¢carpmaktadir. 12
portfdy icin de determinasyon katsayisinda kayda deger bir degisim
g6zlenmemigtir. Tablo 4 - Panel A'daki durumdan farkh olmayan bir sekilde,
faktor duyarhliklarint gosteren regresyon katsayilari sistematik bir duzen
sergilemege devam etmislerdir. incelenen konu likidite etkisi oldugu icin, IMV ile
ilgili regresyon katsayilarina bakildiginda bu katsayilarin likit olmayan hisse
senetlerinden olusan portféylerde [-0358 , 0,472] araliginda, orta dizeyde likit
hisse senetlerinden olusan portfoylerde [-0,477 , -0,172] araliginda ve likit
hisse senetlerinden olusan portfoylerde [-0,572 , -0,981] araliginda oldugu
goOrulmektedir. Ayrica yine Tablo 4 - Panel B’deki durumdan farkl olmayan bir
sekilde, ana model icin regresyon sabitlerinin topluca sifira esit oldugu yonundeki
hipotez GRS testi ile reddedilememektedir. Bu bulgular 1siginda likiditenin IMKB
hisse senetlerinin fiyatlandirmasinda oynadigi rolin Ocak ayi ile sinirli olmadigi

sonucuna varilmistir.
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5. SONUG

Bu calismada temel olarak iki sorunun cevabi aranmistir. Bunlardan birincisi
yatay kesit hisse senedi getirilerini etkileyen firma karakteristiklerinin belirlenmesi,
ikincisi ise Fama ve French’de (1993) sistematik risk faktorleri olarak ele alinan
piyasa riski, bayUklUk riski ve defter degeri/piyasa degeri orani riski ile birlikte
likidite riskinin de hisse senedi getirileri Uzerinde etkisi olan ortak sistematik bir
risk faktoru olup olmadiginin tespitidir.

Ik sorunun cevabini  bulmak icin bagdimsiz degiskenleri firma
karakteristikleri, bagimli degiskenleri ise tek tek hisse senetlerinin artik getirileri
olan kesit regresyon analizleri uygulanmistir. Bagimsiz degisken olarak kullanilan
firma karakteristikleri; 6zel bir yontemle hesaplanan piyasa betasi, firmanin
piyasa degerinin dogal logaritmasi, defter degeri/piyasa degeri orani ve likiditeyi
temsil eden devir hizidir. Analizler sonucunda piyasa betasinin ve firma
buyukligunun yatay kesit hisse senedi getirilerini agiklayan istatistiki agidan
anlamli degiskenler olmadigi tespit edilmistir. Analizler yatay kesit hisse senedi
getirilerini etkileyen istatistiki agidan anlamli degiskenlerin defter degeri/piyasa
degeri orani ve likidite oldugunu belirlemistir. Buna gére IMKB’de herhangi bir
dénemde hisse senedi getirilerinin farklilasmasina neden olan istatistiki agidan
anlamli deg@igkenler defter degeri/piyasa deg@eri orani ile devir hizidir.

ikinci sorunun cevabini arastirmak igin ise zaman serisi regresyonlarini
kullanan varlik fiyatlama testleri yapiimistir. Bu testlerde, piyasa faktéru, piyasa
degeri ve piyasa degeri/defter degeri oraninin yaninda likiditenin de hisse senedi
getirilerini etkileyen ortak bir risk faktori oldugu tespit edilmigtir. Hisse
senetlerinin likiditesi arttik¢a, yatirnmcilar daha az likidite riskine maruz kalmakta
ve bu nedenle daha az bir getiriye razi olmaktadirlar.

Calismadaki analizler, literatlrdeki bazi makalelerde 6ne surildugu gibi
likidite etkisinin Ocak ayi ile sinirli olabilecegi ihtimali gz dnlne alacak sekilde
tekrar edilmistir. Ancak analiz sonuglari likiditenin IMKB hisse senetlerinin
fiyatlandirmasinda oynadidi rolin bu sekilde bir mevsimsellik gdstermedigine
isaret etmektedir.
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Executive Summary
[. Introduction

Starting with the seminal paper by Amihud ve Mendelson (1986), researchers have
examined the importance of liquidity in explaining the cross-section of asset returns.
Given the multidimensional nature of liquidity, empirical studies have employed several
different measures of it, including bid-ask spread, trading volume, share turnover and
measures of price impact. While most of the prior research investigates liquidity as a
characteristic that is relevant for pricing, there are also some studies that define market-
wide liquidity and use it as a state variable that affects expected stock returns. Overall,
the evidence is favorable but not unanimous.

It is notable that most of the empirical research has focused on the U.S. market, and
there is limited evidence regarding the importance of liquidity in other markets. Thus, it is
important to analyze other data sets to check the robustness of the available results.
Bekaert, Harvey and Lundblad (2007) argue that liquidity effects may be particularly
strong in emerging markets. They point out that poor liquidity is one of the main reasons
that prevents foreign institutional investors from investing in emerging markets.

The purpose of this paper is to add the istanbul Stock Exchange (ISE) to the short
list of non-U.S. markets that have been examined. Using share turnover as a proxy for
liquidity, it examines the relationship between liquidity and stock returns in two alternative
ways. First, Fama and MacBeth (1973) cross-sectional regressions are employed with
liquidity, market beta, size and book to market ratio serving as potential firm
characteristics that may be relevant for pricing. Second, the role of liquidity is examined in

a Fama and French (1993) framework by relying on factor mimicking portfolios.
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Il. Data and Methodology

The sample period in this study covers 11 years, from January 1, 1997 through December
31, 2007. Company share price, trading volume, market capitalization and the number of
shares outstanding data as well as the ISE 100 index values are gathered from
Datastream. Risk-free interest rates are provided by the Turkish Treasury and book value
of equity figures are obtained from the web page of the ISE. In order to ensure that
investors have enough time to obtain and analyze accounting data, every year firm
characteristics are determined based on publicly available data as of the end of June,
which is 6 months after the typical fiscal year-end.

The role of liquidity is examined first by using the Fama and MacBeth (1973) two
step method. This requires annual values of firm characteristics. All the firm
characteristics used in this study, except market betas, are directly observable. In order to
deal with the well-known errors-in-the-variables problem, the following standard
procedure is used to obtain individual stock beta estimates. Every year as of the end of
June stocks are sorted into decile portfolios according to their individual betas, which are
calculated by using their monthly returns during the past 36 months. Since this process is
repeated every year, the composition of these decile portfolios may change over time.
Equal-weighted monthly portfolio returns over the whole sample period are used to
calculate the betas of these decile portfolios. Every year as of the end of June, stocks are
assigned the beta of the portfolio to which they belong for that particular year. This way
the beta of a stock will change whenever it is assigned to a different portfolio.

The firm characteristics, which are determined as of the end of June, are used in 12
cross-sectional regressions of monthly returns from July of the same year to June of the

following year. Given the fact that a period of 36 months is used to calculate initial
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estimates of stock betas and explanatory variables are computed as of the end of June
every year, the cross-sectional regression is performed for the 90 months available in the
sample. Tests based on the resulting 90 sets of parameter estimates are used to
determine which explanatory variables are, on average, priced in the ISE. The main
model includes all four firm characteristics. Other models that contain a subset of
characteristics are also estimated to check for robustness.

The role of liquidity is also examined by employing the Fama and French (1993)
three-factor asset-pricing model augmented by the liquidity factor. For comparison
purposes, alternative models that use a subset of the four factors are estimated. These
are: 1) Simple CAPM, 2) The original Fama and French (1993) three-factor model and
3) A model that only includes factor mimicking portfolios for size, book-to-market value
and liquidity.

In forming the mimicking portfolios, the sample companies are ranked on the
particular characteristics as of the end of June every year and the sample is partitioned
into two groups. This is done independently for size, book-to-market and liquidity. Eight
value-weighted portfolios are constructed from the intersection of the two size, two book-
to-market, and two liquidity groups. The factor mimicking portfolio returns are obtained
by using the returns on these eight portfolios in the spirit of Fama and French (1993). A
similar procedure is applied to get the portfolios to be used as dependent variables in
the analyses. Specifically, 12 portfolios are formed from the intersection of the two size,
two book-to-market, and three share turnover groups. Given the portfolio formation
procedure, there are 114 months available in the sample. Each of the four models is
evaluated based on the explanatory power of the model and the outcome of the

Gibbons, Ross, and Shanken (1989) (GRS) test.
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[ll. Results

Overall, the following observations emerge from cross-sectional regressions. Neither
market beta nor firm size can explain the cross-section in stock returns even in the
absence of other factors. This finding is robust with respect to the inclusion of other
factors in the cross-sectional regressions. But both book-to-market value and share
turnover appear to have a strong significant effect on expected returns. Consistent with
the findings in other markets, the former characteristic has a positive coefficient. The
coefficient of share turnover is negative, indicating that increased liquidity is associated
with lower required return.

Evaluating the four time series models based on their explanatory power reveal the
following. First, the Fama and French three-factor model and its liquidity-augmented
version perform equally well and they are superior to the other two models. Second, the
fourth model that excludes excess market return shows the worst performance. This
indicates that although this factor does not explain cross-sectional differences in stock
returns, it is closely related to their time series variability.

In time-series regressions, a well-specified asset-pricing model should produce
intercepts that are indistinguishable from zero. In this study, the evidence provided by
intercept estimates is investigated in two ways. First, the estimates are examined to see
if they display a systematic pattern. Notably, for both the simple CAPM and the Fama
and French three-factor model, illiquid portfolios have larger intercepts than liquid
portfolios, showing the existence of unexplained liquidity effect. This effect is not
observed in the intercepts of the liquidity-augmented Fama and French model. Second,
the estimated intercepts are used as inputs to the GRS test. For the CAPM and the

Fama and French three-factor model, the hypothesis that the intercept terms are jointly
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equal to zero is rejected. It is notable that adding the liquidity factor to the Fama and
French three-factor model pushes the intercepts to zero. For this model, although four
out of 12 intercept terms have significant t statistics, the GRS test cannot reject the
hypothesis that the intercept terms are jointly equal to zero. Thus, GRS test suggests
that there is no evidence that there remain omitted variables in the liquidity augmented
three-factor model.

Prior literature has provided mixed evidence on the hypothesis that the relationship
between liquidity and stock returns is mainly limited to the month of January. That being
the case, it is examined next whether this hypothesis finds support in the data. For that
purpose, the cross-sectional analysis is repeated after excluding all January
observations. Similarly, time-series analysis is repeated by adding an interaction term,
one that shows the interaction between the return on liquidity factor mimicking portfolio
and a January dummy, to the liquidity-augmented Fama and French three-factor model.
The findings show that the role of liquidity in pricing stock returns is not limited to the
month of January.

IV. Conclusion

The analysis of the relationship between liquidity and stock returns by using data
from the ISE reveals the following: The cross-sectional analysis identifies liquidity and
book-market value as two firm characteristics that appear to contain information about
variation in expected returns. There is no evidence in favor of the other two
characteristics, namely the market beta and firm size. Time-series analysis based on the
explanatory power of the model and the GRS test statistics indicates that the Fama and
French (1993) three-factor asset-pricing model augmented by the liquidity factor fits the

data well. Overall, this paper provides supporting evidence for the view that liquidity
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plays a significant role, which is not limited to the month of January, in the pricing of

stocks.
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