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Zithk ve Momentum Stratejilerinin Hibrid Bir Sekilde IMKB’de Kullanim
Uzerine

Upon the Usage of Contrarian and Momentum Strategies as a Hybrid in the
ISE

Turan ONDES"

Selcuk BALI™
Ozet

Caligmada, zithk ve momentum stratejilerinin hibrid bir sekilde IMKB’de
kullanimlarinin bu stratejilerin tek baslarina kullanimlarindan daha yiiksek bir getiri
tiretip iiretemeyeceginin ortaya ¢ikarilmas: amaglanmistir. Buna ek olarak; zitlik ve
momentum stratejileri, farkli siralama ve elde tutma periyotlarinda 6nemli getiriler
iretebilirler mi? ve iglem hacmi Tirkiye hisse senedi piyasasindaki cesitli
momentum portfoylerinin getirilerini tahmin etmede ise yaramakta midir?
sorularinin da kisaca irdelenmesine c¢alisilmistir. Caligmanin temel varsayimlari
sirastyla sunlardir: ilk olarak, IMKB’deki alim satimlara iliskin istatistiki veriler
piyasadaki yatirimcilarin goriislerini ve davramglarini yansitmaktadirlar. Ikinci
olarak, global trendin finansal piyasalar1 birbirlerine yaklastirma egilimi olsa da
Tiirkiye’deki piyasa kosullari IMKB ile diger uluslararasi piyasalar arasindaki
farkliliklart meydana getirmektedirler. Bulgular, hibrid bir stratejinin farkli siralama
ve elde tutma periyotlarinda bazi portfoyler icin normaliistil bir getiri tiretebilecegini
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Zitlik Stratejisi, Momentum Stratejisi, Alim-Satim
Stratejileri, IMKB.

Abstract

The study aimed to determine whether the usage of contrarian and
momentum strategies as a hybrid in the ISE porude better reversal than usage of
these alone. Additionally, the questions such as can contrarian and momentum
strategies produce important returns in different ranking and holding periods? And
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can the trading volume be used in predicting the reversals of various momentum
portfolios in Turkish stock market? are tried to be investigated shortly. The basic
assumptions of the study are respectively as follows: First of all, the statistical datas
of the buy and sells are in the ISE reflect opinions and behaviours of the investors in
the market. Second, although the global trend has a tendency to approach the
financial markets, the market conditions in Turkey generates dissimilarities between
the ISE and other international markets. The findings show that for some portfolios
in different ranking and holding periods of hybrid strategy can produce abnormal
return.

Key Words: Contrarian Strategy, Momentum Strategy, Buy-Sell
Strategies, ISE.

GIRIS

Strateji, karar verme siirecindeki belirsizligi ve riski azaltma yolu olarak
islev gosteren onceden tanimlanmis kurallar dizini olarak tanimlanabilir. Bir alim
satim stratejisi, basit bir sekilde hisse senedi alim ve satimlarina sistematik bir
yaklasim olarak ifade edilebilir. Sistematik yaklasim; genel olarak, veri bir
portfoyiin hedef ve amaglari ile piyasanin davranisi ve bireysel yatirimlarin kazang
ve fiyatlarin etkileyen sirkete 6zel degiskenlerle ilgili varsayimlara dayanmaktadir.

Alim satim stratejileri, zamanlama ve belirlenmis kurallara gore alim satim
konusunu etkilemektedirler. Tiim alim satim stratejileri piyasalarin davranis
bicimiyle ilgili olan temel bir teorik varsayimla baslar. Bir piyasada bir¢cok bireysel
ve kurumsal yatirimer fiyatlart belirlemek icin bir araya gelir ve finansal
enstriimanlar1 tiim katilimcilar icin 6nemli zorluklar veya kirilimlar olmayan bir
cercevede transfer ederler. Teorik yaklasim, yatirimcilarin bilgiye ulasiminin
tamamen seffaf oldugu alanlarda dogru se¢imler yapan mantikli (rasyonel) aktorler
olduklarim farz eder.

Basit alim satim stratejileri hisse senedi alim satimlarinin basladig: ilk
giinden beri ¢ok fazla ilgi cekmeyi bagsarmislardir. En kolay alim satim stratejileri,
onceki donemlerdeki hisse senedi getirilerini ele alan modelleri baz almaktadirlar.
Zithik ve momentum stratejileri bu basit alim satim stratejisi modellerinin iki zit
ornekleridir. Bu alim satim stratejileri arasindaki temel farklilik, bunlarin
arastirildig1 veya pratikte kullanildiklar1 zaman araliklaridir’.

Bu noktada akla gelismekte olan piyasalar icinde 6énemli bir yeri olan ve
diger gelismekte olan piyasalardan bazi noktalarda ayrisan IMKB’de zitlik veya
momentum stratejilerinin tek baslarina kullanimlarinin  m1 yoksa zithk ve
momentum stratejilerinin hibrid bir sekilde kullaniminin mi yatirimcilara daha
yiiksek bir getiri saglayacagi sorusu gelmektedir. Calismada iste bu temel sorunun
cevaplanmasi amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ortaya konulmus olan ana
hipotez zithk ve momentum stratejilerinin hibrid bir sekilde kullaniminin bu

''J. Lewellen, “The Time Series Relations Among Expected Return, Risk, and Book-to-Market”, Journal of
Financial Economics, Vol. 54, (1999), s. 5-43.
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stratejilerinin tek baglarina kullanimlarina nazaran daha yiiksek bir getiri
saglayacagi seklindedir. Calismada temel soru ile ilintili olan ve alt hipotezler
olusturulmasina yol acan iki yardimci soru ve bu sorularla iligkisi olan alt
hipotezler gelistirilmistir. Bu sorular sunlardir: Ik olarak, zithk ve momentum
stratejileri, farkli siralama ve elde tutma periyotlarinda onemli getiriler iiretebilirler
mi?, diger bir soru islem hacmi Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki cesitli
momentum portfoylerinin getirilerini tahmin etmede ise yaramakta midir?

Calismanin temel varsayimlari sirastyla sunlardir: {1k olarak, IMKB’deki
alim satimlara iligkin istatistiki veriler piyasadaki yatirimcilarin goriislerini ve
davramiglarini yansitmaktadirlar. Ikinci olarak, global trendin finansal piyasalari
birbirlerine yaklastirma egilimi olsa da Tiirkiye’deki piyasa kosullar1 IMKB ile
diger uluslararast piyasalar arasindaki farkliliklari meydana getirmektedirler.
Calismada IMKB’den gelen verilerin analiz edilmesinde ampirik bir yaklasim
kullanilmakta ve zithik ile momentum stratejilerinin kullanimindan elde edilen
getirilerin karsilagtirllmast hedeflenmistir. Bu noktada oOnceki arastirmacilar
tarafindan kullanilan modellerden tiirevlenen portfdyler gelistirilerek dizayn
edilmis, IMKB verileri kullanilarak ana hipotez ve alt hipotezler test edilmeye
calisilmistir. Sonug olarak, caligma farkli adim veya asamalar icerecek bicimde
tasarlanmistir. Bu adim veya asamalar ana hipotezle birlikte incelenmesinin
caligma acisindan yararlt ve yol gosterici olacagi diisiiniilen cesitli alt hipotezlerin
teorik dayanaklarinin gelistirilmesi i¢in kullanilmakta ve ardindan hipotezler test
edilmektedir. S6z konusu bu hipotezlerin IMKB nin 6zel yapilanmasi icinde zithik
ve momentum alim satim stratejileriyle ilgili cesitli durumlart arastirmasi ve
sonuglart ortaya koymasi beklenmektedir. Gelistirilmis olan yardime1 sorular ve bu
sorularla iligkili hipotezlerin tamanm temel olarak IMKB kapsamindaki alim satim
stratejilerinin ~ fonksiyonlarinin  anlasilmasinda  genel bir yol ¢izmeyi
amaclamaktadirlar. Her bir hipotez zitlik ve momentum stratejilerinin kullanimu ile
baglantili olarak farkli bir bakis acisini irdelemekte ve bu iki stratejinin hibrid bir
sekilde kullanildiklarindaki getirileriyle ilgili bilgi tiretmeye ¢abalamaktadir.

Calismanin kapsami, zitlik ve momentum stratejilerinin 1990-2008 yillari
arasinda farkli siralama ve elde tutma periyotlar1 altinda incelenmesi ile
stnirlandirilmistir. Calismanin - belirli  noktalarinda, zithk ve momentum
stratejileriyle ilgili bazi bulgularin diger hisse senedi piyasalarinda da yaygin
oldugunu belirten onceki arastirmacilarin bulgular: temel alinmistir. Asil soruya ek
olarak ortaya konulan sorular piyasa ve yatirimcilarin cesitli davrams goriislerini
tanimlayabilmek i¢in caligan 6nceki arastirmalarin detaylarindan ¢ikartilmustir.

Bunlara ek olarak; calismada 6nde gelen iki sinirlama s6z konusudur. Bu
sinirlamalardan ilki, aragtirma sorularinin ve hipotezlerin gelisimini destekleyen
teorik modellerin gecerliligidir. Teorik modeller 6zel sartlar altinda hisse senedi
piyasalarindaki getirileri baz alarak gecerlilik kazanirken, farkli tipteki piyasa
kosullar1 altinda modelin tahmin edilebilirligi konusu devam etmemektedir. Ikinci
sinirlama ise c¢alisma dogasi gere@i ampirik olmasina ragmen, hipotezlerin
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gelistirilmesi, aciklanmasi ve calismanin bulgularinin hipotezlerin dogrulanmasi
veya reddedilmesi yolunda yorumlanmasinda arastirmaci Onyargisi olarak ortaya
cikmaktadir. Bu Onyarginin ortaya ¢ikmasinin Oniine calismanin sonuclarinin
cesitli hipotezleri desteklemesi veya reddetmesi icin kesin ve kati Olgiitler
konularak bir nebzeye kadar gecilebilir.

1. IMKB Hakkinda

Tiurkiye finans piyasasinin ge¢misine bakacak olursak; gliniimiizdeki
diizenlemesine 1986’da kavusmus olmakla birlikte, IMKB 1962 yilinda borsanin
tiyeleri tarafindan kontrol edilen bagimsiz bir yapilanma olarak kurulmustur,
buradaki amag hisse senetlerinin diizenli bir sekilde alim satimi i¢in bir piyasa
olusturulmasidir.  Sonraki siirec boyunca, IMKB Tiirkiye’de sanayinin
sermayelesmesi icin bir ara¢c olmus ve ihracat yonlii bir ekonominin gelismesine
katki saglamustir.

IMKB, 1986 yilmin baginda aktif olarak faaliyete gecirilmis bir menkul
kiymet borsasi olmakla beraber hizli bir gelisme gostermistir. IMKB’nin gelisimci
altyapist ve dinamizmi, gelismekte olan piyasalar icinde onde gelen bir piyasa
olarak, IMKB’ye olan uluslaras1 ilgiyi artan bir sekilde iizerine ¢ekmistir. IMKB
toplam piyasa degeri® yaklasik olarak 276 Milyar $, ortalama giinliik islem hacmi’
1.583 milyon $ ve 2010 yili itibar1 ile biitiin pazarlarda 341 adet sirketin islem
gordiigii aktif bir piyasadir®.

IMKB verilen emirler dogrultusunda, ¢oklu fiyat ve devamli miizayede
ozellikleri gosteren, uzmanlarin ve piyasa yapicilarinin bulunmadig: bir piyasadir.
Allm satimlar bilgisayarlastirilmis alim satim sistemiyle yapilmaktadir. Piyasa,
Pazartesi glininden Cuma giiniine kadar aciktir, seanslar ise 1. seans olarak
9.*”dan 12.°”a kadar 2. seans olarak 14.°”dan 17.*”a kadardir. Piyasa endeksleri
piyasa degeri agirlikli olarak IMKB tarafindan hesaplanmaktadir. Bu sekilde
hesaplanan endekslerde tek bir hisse senedinin fiyat1 degil, sirketin dolanimda
bulunan hisse senetlerinin toplam degeri 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla, piyasa
degerleri fazla olan sirketlerin endeks iizerindeki etkileri daha fazla olmaktadir.
Ulusal 100 Endeksi (IMKB 100) IMKB’deki temel piyasa gostergesidir, bu endeks
IMKB ilk faaliyete basladiginda “borsa endeksi”, daha sonra ise sirasiyla “bilesik
endeks” ve “100 endeksi” adini1 alan endeksin bir devami niteligindedir. Menkul
kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢ ulusal pazarda islem goren hisselerden aktivite
durumlarina gore belirlenen 100 adedinden olusmaktadir’. IMKB’de listelenmis
sirketlerin karliliklariyla uzun vadede karliliga bakarak degisen hisse senedi fiyati
hareketlerinin arasinda yiiksek bir korelasyon bulunmaktadir. Kisa vade de ise

2 www.imkb.gov.tr/Data/Consolidated.aspx-TopPiyDeg.zip- 27.09.2010.

? www.imkb.gov.tr/Data/Consolidated.aspx-tophacmiksoz.zip- 27.09.2010.

* www.imkb.gov.tr/Data/Consolidated.aspx-islgorsirsay.zip- 27.09.2010.

° H. Dagli, Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, Derya Kitabevi, Trabzon 2009, 3. Baski,, s. 118.
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kazanclarla fiyat hareketleri arasindaki iligkinin zayifladigi zamanlar olmakta ve bu
durum asir1 yukar1 yonlii hareketlere veya keskin diisiislere yol acmaktadir. Bu,
Tiirkiye finansal piyasalarinda kullanilan alim satim stratejilerinin cesitliliginin cok
az farklilik gosterdigi anlamina gelmektedir ve bunlar digsal olaylara tepki olarak
degisen alim satim stratejileridir.

IMKB’de piyasanin dalgalanma derecesini diizenleyen i¢ kontroller
kurulmus olup, giinliik fiyat limitleri belirlenmistir. Su anda; herhangi bir giinde,
hisse senedi fiyatinin acilistaki fiyatinin en fazla %10 altina ya da {istiine
dalgalanmasina izin verilmektedir. Acilis Oncesi emirler elektronik olarak
toplanmakta ve verilen ile istenilen emirler tarafindan acilis fiyat: belirlenmektedir.
Acilistan sonra sistem neredeyse her dakikada gerceklesen bir dongiiyle telefonlara
acilir, eslestirilmis islem hacmiyle fiyatlar yeniden belirlenir.

IMKB diger gelismekte olan iilke borsalariyla karsilastirildiginda oldukca
yiiksek oynaklifa sahip olmakla birlikte, IMKB ile ilgili asil kanit yiiksek devir
hizi oranindaki alisilmadikligi gostermektedir. Yiiksek devir hizi oranit kismen
IMKB’nin dalgalanmasini desteklemekte ve piyasa nispeten kisa vadeli periyotlar
icin hisse senedi alan yatinmci perspektifi ile karakterize edilmektedir. IMKB,
devaliiasyon gibi bir bilgi asimetrisi ve asir1 olaylara kars1 dalgalanmalar tecriibe
ederken, fiyat hareketlerinin sebep oldugu dalgalanma derecesi benzer hisse senedi
piyasalarinda goriilenlerden daha fazla degildir®.

Finansal aktivitelerin artis1, finansal yeniliklerin ortaya cikisi ve finansal
sektore yeni giriglerin olmasi ile birlikte finansal yapilanma diizensizlesmis ve
bunu takiben finansal piyasalarin hizli gelismesiyle birlikte finans piyasasinin
yeniden diizenlenmesine ihtiya¢ duyulmus ve yapilan yeni finansal diizenlemelerle
IMKB’nin isleyisi giiclendirilerek, global finansal ¢evrelerdeki degisimlere
cevaben denetim arttirilmistir.

2. Zathk ve Momentum Stratejileri

Son yillarda yayinlanan bircok calismada, gecmis hisse senedi
hareketlerini baz alan gorece olarak basit bazi alim satim stratejilerinin dnemli
miktarda normaliistii getiriler elde ettigi ortaya konulmustur. Zithk ve momentum
stratejileri bu basit alim satim stratejisi modellerinin iki zit Ornekleridir. Bu
calismalarda hem getiri doniisleriyle ilintili zitlik stratejilerinin hem de getiri
devamliligini baz alan momentum stratejilerinin her ikisinin de siirpriz bir bicimde
karli oldugu goriilmiistiir.

Bu stratejiler ifade edilirken momentum hayat dongiisti kavrami iizerinde
durulmaktadir. Momentum hayat dongiisii olarak ifade edilen kavram zaman
igerisinde piyasa davraniglarinin arastirilmasi igin genel bir cergeve olusturmustur.

Y. Huang, C. Yang, “An Empirical Investigation of Trading Volume and Return Volatility of the Turkey Stock
Market”, Global Finance Journal, Vol. 12/1, (2001), s.55-77.
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Momentum hayat dongiisii, momentumun bir dongiisel hareket ile iliskili oldugunu
varsaymaktadir. Dongii, momentumunu kaybeden hisse senetlerinin yiiksek bir
islem hacmine sahip oldugu geri doniis zamaninda baslamaktadir. Bu olay,
kaybedenlerin gorece olarak diisiik bir igslem hacmi ile takip edilmektedir. Bu
durum, kaybedenlerin momentumu yeniden kazanacaklar1 varsayimini temel alan
ve kaybedenleri elde tutan zithik yaklasimina dayandirilabilir. Dongiiniin sonraki
asamasi, onceki kaybedenler kazananlarin karakteristik 6zelliklerine adapte olmaya
basladiklarinda meydana gelmektedir. Momentum arttik¢a, kazananlar daha yiiksek
bir islem hacmi yasamaktadirlar. Dongii, kazananlar arasinda bir momentum geri
doniisi gerceklestiginde kendini tekrar etmektedir. Momentum hayat dongiisii
temelinde erken ve ge¢ evre momentum stratejileri baz alinarak alternatif alim
satim stratejileri olusturulabilmektedir.

Calismanin bu boliimiinde sirasiyla momentum ve zitlik stratejilerinin
kisaca ne ifade ettigi, neleri kapsadigi lizerinde durulduktan sonra alim satim
stratejilerinin uluslararas1 piyasalarda nasil kullamildiklar1 ve sonuglari {izerinde
durulmustur.

2.1. Momentum Stratejisi

Piyasa etkinligi ile ilgili olan ilk donem literatiir, énceki kazananlarin
almip kaybedenlerin ise satildigi, gorece gii¢ stratejileri olarak da adlandirilan
momentum stratejilerine odaklanmistir. Levy'’nin calismasi momentum stratejisi
hakkinda yapilan ilk caligmalardan bir tanesidir; fakat bu caligmanin sonuglar
tartismalidir. Ilerleyen siiregte, zithk stratejisi ile momentum stratejisi arasindaki
tartismalar Jegadeesh ve Titman®in momentum etkisini daha dikkatli ¢alismaya
baglamalarina ilham vermis ve yaptiklart calisma momentum stratejisinin
ekonomik agidan ve istatistiksel olarak 6nemli diizeyde normaliistii getiriler ortaya
cikarabileceginin acik bir sekilde kanitin1 gosteren onciil ¢alismalardan bir tanesi
olmustur. Caligsmalar1 hisse senedi momentumu ve bunun hesaplanma metotlariyla
ilgili olan giiniimiizde yapilan aragtirmalara referans olmus ve ¢alismada kullanilan
zaman araliklart yapildigindan bu yana aktif olarak kullanilmistir. Bu alandaki
arastirma ve caligmalar 1990’lardan bu yana gozle goriiliir sekilde artmis ve
momentum stratejisi bir yatirim stratejisi olarak 6zellikle de kurumsal yatirimcilar
arasinda oldukgca popiiler hale gelmistir’. Literatiirde, momentum etkisi segilen bir
grup hisse senedi Orneginin basarili getirilerinin kovaryansi seklinde ifade
edilmektedir. Momentum stratejisi orta vadeli siralama ve 3 aydan 12 aya kadar ki
elde tutma periyotlarinda daha ¢ok telaffuz edilmekte ve arastirilmaktadir'.

2.2. Zathk Stratejisi

R. Levy, “Relative Strength as A Criterion for Investment Selection”, Journal of Finance, Vol. 22, (1967), s.
595-610.

¥ N. Jegadeesh, S. Titman, “Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency”, Journal of Finance, Vol. 48, (1993), s. 65 - 91.

° N. Jegadeesh, S. Titman; "Profitability of Momentum Strategies: An Evaluation of Alternative Explanations”
Journal of Finance, Vol. 56, (2001), s.699-721.

' Jegadeesh, Titman , Agm., (1993), 5.65-91.
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Zitlik stratejisinin elde ettigi basarilarin incelenmesi 1980’lerin ortasindan
bu yana aktif olarak calismalara konu olmustur. Bu strateji ile ilgili olarak elde
edilen bulgular davranigsal psikolojinin bir sonucudur ve bulgular ifade etmektedir
ki, insanlar karar alirken mantikli bir sekilde davranmazlar; cilinkii, beklenmeyen
ve/veya onemli oldugunu diisiindiikleri haber ve olaylara kars1 asir1 tepki vermeye
meyillidirler. Buna bagli olarak hisse senedi piyasalar ile ilgili olarak asir1 tepki
hipotezi ortaya ¢ikmistir. Bu durum su sekilde ifade edilebilir bir hisse senedi
fiyatinin diistisii hisse senediyle ilgili en son alinan kotii haberlerden dolayidir;
fakat, nihayetinde yatirimcilar getirilerini realize etmede asir1  tepki
gostermektedirler ve bu durum sonu¢ olarak getiri doniisiimlerine neden
olmaktadir. Bu inan¢ bazinda, zithik stratejisinin normaliistli getiriler elde
edebilecegi goriilmiistir. DeBondt ve Thaler'"”in yaptiklari calisma hisse senedi
piyasalarindaki getiri doniislerini ifade eden ve inceleyen Onciil ¢alismalardandir.
Onlar, calismalarinda asirt tepki hipotezini formiile ederek bu tip davramislarin
hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigini arastirarak, zitlik stratejisinin uzun
vadeli karlilik deneylerini yapmislardir. Caligmalarinda kullandiklari siralama
periyodu 3 yildan 5 yila kadar degigsmekte ve elde tutma periyodu da 3 yil siirelidir.
Bu c¢alisma sonraki ¢alismalar icin bir yol gosterici olmustur. 1990’lardan bu yana
zitlik stratejisi cok kisa vadeli belki de 1 haftalik ya da 1 aylik, siralama ve elde
tutma periyotlarinda da arastirtlmaktadir. En sik rastlanilan zithik stratejisi, fiyatlar
veya diger temel degerleri degil de ge¢mis getirileri baz alan bir stratejidir.

2.3. Alim Satim Stratejileri ve Uluslararasi Piyasalar

DeBondt ve Thaler'”’in bulgular1 alim satim stratejileri perspektifinin
temeli olmustur.

Zitlik stratejisi, hisse senedinin fiyatlarini yiikselten ya da diisiiren asiri
tepki tiireten bir momentum doniisiimiinii heniiz yasayan hisse senetlerini
icermektedir. Bu stratejideki temel varsayim, portfoy olusumundaki nispeten diisiik
momentum seviyeleri hisse senetleri kazang seviyeleriyle uyumlu bir fiyat
ortalamasina donmedikce, nihayetinde fiyatlarin yiikselecegidir. Momentum
stratejisi ise momentum yoOniinii ¢eviren bir olay oluncaya kadar momentumun
verilen yonde devam edecegi varsayimini temel alarak olusturulmaktadir. Bireysel
hisse senetlerinin portfoylere giris ve cikislari, momentum ve momentum doniis
beklentilerini baz almaktadir. Bu yaklasimda, momentumun derecesi, belirli bir
sirketteki pozisyonun korunmasini veya kapatilmasint belirlemede anahtar
gostergedir. Teorik olarak, momentum alim satim stratejisi kisa vadede zithk
stratejisine gore ¢ok daha etkilidir; ancak, Mun, Vasconcellos, Kish'*’in
arastirmasinda  zithk stratejisinin de kisa vadede etkili olabilecegi iddia
edilmektedir. Sonuc¢ olarak, zaman araliklarinin cesitli alim satim stratejileri

""'W. DeBondt, R. Thaler, "Does the Stock Market Overreact?", Journal of Finance, Vol. 40, (1985), 5.793-808.
"> DeBondt, Thaler, Agm., (1985), 5.793-808.

13 7.C. Mun, G.M. Vasconcellos, R. Kish, “Tests of the Contrarian Investment Strategy: Evidence from the French
and German Stock Markets”, International Review of Financial Analysis, Vol. 8/3, (1999), s.215-235.
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iizerindeki etkisiyle ilgili bir mutabakat bulunmamakta ve zitlik ile momentum
portfoyleri farkl hisse senedi endekslerine gore cesitlenmektedirler.

Grinblatt ve Keloharju'!, Finlandiya menkul kiymetler borsas iizerine bir
arastirma yapmis olup, bu arastirmada yabanci yatirimcilarin yerli yatirimcilardan
daha iyi performans gosterdiklerini ve yabanci yatirimcilarin  momentum
stratejisini takip ettiklerini belirlemislerdir. Bu stratejide kararlar genelde genel
piyasanin ve ilgili hisse senedinin hareket yoniinde olmaktadir. Yerli yatirimcilar
ise kayiplar1 realize etmekte ilgisizdirler ve hisse senetlerinin degerlerinin sonug
olarak tekrar eski seviyelerine donecegini varsaymaktadirlar. Bununla birlikte,
zaman gectik¢e yerli yatirimecilarin hisse senetlerinin fiyatlarinin eski seviyelerine
donecegine olan inanglar1 erozyona ugrar ve soz konusu bu duruma vergiyle ilgili
olan bazi etkenlerin de katilmasiyla beraber bu yatirnmcilar yilin belirli
donemlerinde satiga gecerler. Elde edilen bulgular, momentum hayat dongiisiiniin
de piyasa da rol oynadigin1 gostermektedir; fakat bunun yatirimel kararlarini hangi
derecede etkiledigi belirsizdir.

Lee ve Swaminathan'”, momentum hayat dongiisii konusunu piyasa
davranisinin genel arastirmasma dahil etmislerdir. Bu konu; momentumun bir
dongiisel hareket karakterine sahip oldugunu iddia etmektedir. Bir doniis akabinde,
momentum nispeten sakin bir durum alarak azalmaktadir. Zamanla, momentum
tekrar artmakta ve hisse senedi fiyatlarinin tekrar yiikselmesiyle baska yatirimcilar
da piyasaya cekilmektedir. Bilgi, kendini yenileyen bir dongiiyle bir momentum
doniisiine neden olmaktadir.

Jegadeesh ve Titman'®, hisse senedi getirilerinin 3 aydan 12 aya kadar olan
zaman araliklarinda sartsiz seri korelasyon gosterdiklerini belirlemislerdir. Bu
bulgular sunu ifade etmektedir: Momentumu tetikleyen ve destekleyen bilgi ilkin
ozeldir, daha sonra ise hizli bir sekilde piyasaya yayilmaktadir. Bilgi, hem
momentuma hem de bilgiye duyarli yatirimcilart harekete gecirmekte ve
momentum trendi zamanla devam etmektedir. Calismada, 6 aylik zaman aralifi
diliminde kurulan kisa vadeli momentum portfoylerinin performansi incelenmekte
ve gosterdikleri performans orta vadeli momentum stratejilerinin gosterdikleri
performansla  karsilastirilmaktadir.  Bu  c¢alismanin  bulgulari, momentum
stratejisinin kisa vadeli zaman araliklariyla uyumlu oldugunu iddia etmektedir.
Jegadeesh ve Titman'~ ABD hisse senedi piyasasi tabanli bir calisma yapmus
olmakla beraber, Rouwenhorst'® uluslararasi cesitlendirilmis portfoylerde de
benzer sonuglarin goriildiigiinii bulmustur. Onun yaptig1 calisma piyasalarin nerede

' M. Grinblatt, M. Keloharju, “The Investment Behavior and Performance of Various Investor Types: A Study of
Finland's Unique Data Set”, Journal of Financial Economics, Vol. 55/1, (2000), s.43- 67.

5 C. Lee, B. Swaminathan, “Price Momentum and Trading Volume”, Journal of Finance, Vol. 55, (2000),
s.2017-20717.

' Jegadeesh, Titman, Agm., 1993, 5.65-91.

17 Jegadeesh, Titman, Agm., 1993, s.65-91.

'8 G. Rouwenhorst,; "International Momentum Strategies", Journal of Finance, Vol. 53, 1998, 5.267-284.
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bulunduklarindan bagimsiz olarak piyasalarda kisa vadeli devamliliklarin oldugunu
gostermektedir.

Hong, Lim ve Stein'”’in momentum portfoylerinin karliliklar1 hakkinda
yaptiklari ¢calismada momentum portfdylerinin karliliklarinin sirket biiyiikliikleriyle
orantili olarak 6nemli derecede azaldigi sonucu elde edilmistir. Amaclari, 6zel
bilgilerin piyasaya yayilim oranmni baz alan Hong ve Stein®”in yatimmer diisiik
tepkisi modelini test etmektir. Bu modelin bulgular: sunlardir, sirket bazli bilgiler
piyasaya yavasca sizarlar ve yatirimcilar sadece piyasadaki hisse senedi fiyatina
bakarak gercek¢i bilgi ¢ikartamazlar. Calisma sonucunda, momentum
portfdylerinin analizci yayiliminin diisiik oldugu sirketlerde en iyi calisan portfoy
yapist oldugu bulunmustur. Bu durum, hisse senetlerinin fiyatlarinin geriye
donmesinin daha zor oldugu goreli olarak daha uzun vadeli momentumu
gostermektedir.

Klibanoff, Lamont ve Wizman?! ABD’de, iilkelere 6zel fonlara yatirim
yapan yatirimcilarin bu lilkeler hakkinda ¢ikan haberlere olan tepkilerini
incelemislerdir. Calisma, bir iilkeyle ilgili haberlerin 6zel olarak iilkenin finansal
veya ekonomik durum ile ilgisi olmamasina ragmen, bu haberlerin iilkeye 6zel
fonlara yatirimi dogrudan olmasa bile dolayli yollardan etkileyebilecegini ortaya
koymustur. Ayni zamanda; piyasada haberlerin gorece olarak yavas yayilmasi
nedeniyle yatirimcilar da haberlere tepki gostermede gorece olarak yavas
kalmaktadirlar. Bunun en 6nemli kaniti, haberin piyasaya diigmesinden bir hafta
sonra fiyatlarda kii¢iik bir hareketlilik olmakta, bunu takiben bilginin igcerigine gore
fiyat degisimleri daha biiyiik bir hareketlilikle devam etmektedir. Elde edilen
veriler, bilginin piyasaya yavas yayilmasinin analizci yayilimina bagliligini
gosteren Hong ve Stein®’ 1 modelini desteklemeye meyillidir.

Mun, Vasconcellos ve Kish®, zitlik stratejisinin Fransa ve Almanya hisse
senedi piyasalarindaki kullanimini incelemigler ve bu stratejinin kisa vadede en iyi
getiriyi sagladigini bulmuslardir. Bu bulgu, DeBondt ve Thaler’”in varsayimiyla
bir celiski icindedir. Elde edilen bulgular bu piyasalardaki getiri doniislerinin
portfdy olusumundan sonra nispeten hizli goriildiigii seklindedir. Yoniin doniisiinii
takiben; portfdy, fonksiyonel olarak bireysel hisse senetleri tarafindan getirilen
momentum derecesinden bagimsiz getirilerle bir momentum portfoyii haline
gelmektedir. Portfdyiin zaman aralig1 arttik¢a, zaman araligiyla getiriler arasindaki
ters iliski icin hesaba katilan momentumun bir kismi dagilmaktadir. S6z konusu
caligmada Fransa ve Almanya hisse senedi piyasalarinda elde edilen normaliistii

19 Hong, H., T.Lim, J.Stein, “Bad News Travels Slowly: Size, Analyst Coverage, and the Profitability of
Momentum Strategies”, Journal of Finance, Vol. 55, (2000), s.265-295.

* H. Hong, J.C. Stein, “A Unified Theory of Underreaction, Momentum Trading and Overreaction in asset
Markets”, Journal of Finance, Vol. 54/6, (1999), s. 2143-2184.

21'S. Klibanoff, O. Lamont and T. Wizman, Investor Reaction to Salient News in Closed End Mutual Funds,
NBER, Working Paper, No. W5588, 1996.

* Hong, Stein, Agm., s.2143-2184.

2 Mun, Vasconcellos, Kish, Agm., s.215-235.

** DeBondt, Thaler, Agm., 1985, 5.793-808.
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getirilerin arasinda farkliliklar bulundugunu tespit edilerek, yatirimei davraniginin
farkli uluslararasi piyasalarda cesitlilik gosterebilecegi ifade edilmektedir™.

Alim satim stratejileri ile ilgili caligmalarinin ¢ogu bireysel hisse
senetlerini iceren portfoyler iizerinde yogunlasirken, Moskowitz ve Grinblatt®®
sanayi momentumunun portfoy performansi iizerindeki etkisini incelemiglerdir.
Calismalarinda, endiistri momentumunun kullanilmasiyla hisse senetlerinin
bireysel momentumunun biiyiik bir kisminin hesaplanabilecegi ifade edilmekte ve
buna ek olarak, ayni endiistride faaliyet gosteren sirketlerin cogunun benzer
momentum seviyelerine sahip oldugu belirtilmektedir. Ilaveten, bir momentum
alim satim stratejisinde sanayi iceriginin kullanimi getirileri 6nemli diizeyde
arttirabilmektedir. Bir momentum stratejisinde en yiiksek getiri seviyeleri bir
endiistriye ait hisse senetlerinin alim satim stratejisinin kullanimindan gelmekte ve
en yiiksek momentuma sahip endiistri kolundan gelen sirketlerden olusmaktadir.

Zithk  portfoylerinin - karliligiyla ilgili bir c¢alismada kisa dénem
portfoylerinin olusturuldugu ay ile getirileri arasinda onemli bir iligki oldugu
bulunmustur, bunun nedeni biiyik oranda Ocak Ay1 etkisidir”. Yapilan
calismalarda zithik portféylerinin karliligina piyasa asir1 tepkisinin mi neden oldugu
yoksa bunun hatali 6l¢timden mi kaynaklandig1 sorusuna cevap aranmigtir. Conrad
ve Kaul®® piyasanin asir1 tepkisi sonucunda onemli miktarda zithk portfoyii kari
elde edilemeyecegini ve gorillen karliligin yanhs oOlglimden kaynaklandiginm
belirtirlerken, DeBondt ve Thaler” ise piyasanin asiri tepkisinin sonucu olarak
zithk karlarimin ortaya ¢iktigim iddia etmektedirler. Li*, calismasinda zithk
teorisiyle uyumlu kriterler iceren zithik portfoyleri iiretmistir, s6z konusu olan
portfdyler 1 yil igindeki her bir ay i¢in ayri ayri olusturulmustur. Her bir portfoy
icin elde tutma periyodu 6 aydir ve bu kisa donem periyodu olarak ifade
edilmektedir. Kisa vadenin hedefi, uzun vadede piyasalarda genel yiikselis
goriilecegi seklindeki onyargiyr bertaraf etmektir. Conrad ve Kaul®, zthik
portfoyleriyle baglantili olarak getirileri belirlediklerinde, bu 6nyargiyr hatanin
potansiyel kaynagi olarak ifade etmislerdir. Calismanin bulgular1t Temmuz ve Eyliil
aylar1 arasinda olusturulan ve 6 aylik bir zaman dilimine sahip olan zithik
portféylerinin yilin diger zamanlarinda olusturulan portfoyler diizeyinde
performans gostermedigini ortaya koymustur. Getiriler tizerindeki Ocak Ayi
etkisine, getiriler Ocak ayinda veya Ocak ayindan c¢ok kisa bir siire sonra
aciklanildiginda atifta bulunulmustur. Ocak Ay:1 etkisi, piyasalarda hisse

25 B. Malkiel, “The Efficient Market Hypothesis and Its Critics”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 17/1,
(2003), s. 59 — 82.

26T, Moskowitz, M. Grinblatt; "Do Industries Explain Momentum?", Journal of Finance, Vol.54, (1999), s.1249-
1290.

" J. Li, “The Controversial Contrarian Profits: A Study on Differential Returns Across Months”, Quarterly
Journal of Business & Economics, Vol. 37/4, (1998), s. 3-26.

2 J.S. Conrad, G. Kaul, “An Anatomy of Trading Strategies”, Review of Financial Studies, Vol. 11, (1998),
$.489-519.

* DeBondt, Thaler , Agm., 1985, 5.793-808.

OLi, Agm., 5.3-26.

3! Conrad, Kaul, Agm., 1998, 5.489-519.
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senetlerinin fiyatlarinda genel olarak bir diisiisiin olmast seklinde olmakla birlikte
bazen zitlik portféylerini olusturan hisse senetleri iizerinde farkli bir sekilde de
goriilebilmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlari momentum geri doniislerinden
kaynaklanan sebeplerle bazen diismektedir ve bunlar Aralik aymin sonundaki bir
hareket icin Onciildiirler, bunun sebebi vergileri azaltmak i¢in bu hisse senetlerinin
en giiglii satis adaylari olmasidir. Sonug olarak, hisse senetlerinin fiyatlarinda
meydana gelebilecek herhangi bir yukar1 yonlii hareket yil sonunda gerceklesen
satiglar nedeniyle ger¢ceklesememektedir.

Silvapulle®, gelismekte olan ekonomilerdeki hisse senedi piyasalarinda
ortaya cikan getiriler iizerinde sezonsal bir etki kesfetmistir. Bu ekonomiler genel
olarak farkli vergi diizenlemelerine tabidirler ve bunun dogal sonucu olarak da
farkli sezonsal hisse senedi satist hareketleri goriilmektedir. Sonug olarak, satiglarin
oldugu aylar piyasalara gore farklilik gostermektedir. Bu analizin temel hedefi
bircok farkli gelismekte olan iilke piyasalari arasinda sezonsalligin daimi mi yoksa
gecici mi oldugunu belirlemektedir. Devamli sezonsallik modeli, piyasadaki
getirilerin incelenmesine iliskin olarak 6nemli bir bilgi saglamakta ve portfoy
olusumunun zamanlamasini baz alan getirilerle ilgili tahminselligi arttirmaktadir.
Bulgular, piyasalarin hepsinde olmamakla beraber ¢cogu piyasada bunun devamli
oldugunu gostermektedir.

Hum ve Pavlov’’, momentum etkisinin piyasadaki varligin1 ve momentum
alim satim stratejisinden beklenen getirinin tespit edilmesini belirlemek ic¢in
Avustralya hisse senedi piyasasi ile ilgili bir ¢alisma yapmislardir. Calismada,
diger hisse senedi piyasalariyla ilgili olarak daha 6nceden kurulan ve momentum
tekliflerinin gecerliligini test eden modeller kullanilmistir. Elde ettikleri bulgular,
Moskowitz ve Grinblatt*’ i da daha onceki calismalarinda belirttikleri gibi,
momentum {iizerinde bir sanayi etkisinin oldugunu gostermistir; ancak bu etki alti
aydan daha kisa olan zaman araliklarinda goriilmektedir. Sanayi etkisi, uzun vade
olarak elde tutulan portfoyler icerisinde yok olmaktadir.

3. Alim Satim Stratejileri ve IMKB

Kim™, zitlik ve momentum stratejilerinin stratejiler aras etkilesimin karar
verme sistemini etkilemesiyle, yatirimcilar arasinda ayni varlik elemanlariyla ayni
anda goriilebilecegini belirlemistir. Bu durum, zitlik ve momentum stratejilerinin
elemanlarin1 birlestiren hibrid bir alim satim stratejisinin potansiyel olarak bu
stratejilerin yeknesak getirilerinden daha fazla getiri saglayacagi ihtimalini
arttirmaktadir.

32'S. Silvapulle, “Testing for Seasonal Behavior of Montly Stock Returns: Evidence from International Markets”,
Quarterly Journal of Business & Economics, Vol.43/ 1-2, (2004), s. 93-109.

3§, Hum, V. Pavlov, “Momentum in Australian Stock Returns”, Australian Journal of Management, Vol.
28/2, (2003), s.141-146.

¥ Moskowitz, Grinblatt, Agm., s.1249-1290.

3 Y H. Kim, “Production and Asset Pricing: A Duality Approach”, Oxford Economic Papers, Vol. 55, (2003),
s.413-455
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Lee ve Swaminathan36, islem hacminin, zithik ve momentum stratejilerini
birbirine baglayan bir faktor olabilecegini ©One siirmiislerdir. Onlara gore
momentum doniisleri daha cok goriilmektedir bunun nedeni yiiksek islem hacimli
hisse senetlerinde kamuya sunulan bilgiler ve kollektif yatirimci davraniglaridir.
Ayni zamanda; momentum, iglem hacmi tarafindan belirlenen dongiisel bir 6zellige
sahiptir, sOyle ki, nispeten diisik momentumlu hisse senetlerinde sik sik
momentum artist periyodu takip edilmekte daha sonra ise tekrar diisiis
goriilmektedir. Hisse senedi islem hacmi diizeyi hisse senedinin momentum
dongiisiinde bulundugu sathayr gostermektedir. Bu, islem hacmi portfoyii
olusturuculariin, zithk ve momentum yaklagimlarini dengeleyen bir alim satim
stratejisi gelistirebilecegini 6ngormektedir.

Iste bu noktada akla gelismekte olan piyasalar i¢inde 6nde gelen bir piyasa
olan IMKB’de zithk ve momentum stratejilerinin hibrid bir sekilde birlikte
kullanimlarinin bu stratejilerin tek baslarina kullanimlarina nazaran daha yiiksek
bir getiri iiretip liretemeyecegi sorusu gelmektedir. Bu sorunun cevaplanabilmesi
icin calismanin ana hipotezi ve IMKB kapsaminda zithk ve momentum
stratejilerinin anlasilabilmesi i¢in genel bir cergeve cizmeyi amaclayan yardimci
sorular ve hipotezler gelistirilmistir.

Calismanin bu kisminda asil olarak hibrid stratejinin karliligi sorusu ve
bunu irdeleyen hipotez ortaya konulmus; ek olarak yardimci soru ve hipotezler
izerinde kisaca durulmustur.

Calismada; ana hipotez ve alt hipotezlere ait olan verilerin derlenmesi,
islenmesi ve sonuglarin elde edilmesi asamalarinda MsExcel, SPSS 16.0 ve
Eventus (Software for Event Studies&Financial Market Research) 8.0 programlari
kullanilmustir.

3.1. Hibrid Strateji

Calismanin asil sorusu zithk ve momentum stratejileri arasindaki bagin
etkisiyle, zithik ve momentum stratejilerinden daha yiiksek bir getiri saglayabilecek
baska bir alim satim stratejisi olusturulabilir mi? Calismada bu strateji hibrid
strateji olarak adlandirilmistir.

Bu soru ile ilintili olarak gelistirilen hipotez hibrid bir zitlik ve momentum
portfoyiiniin gelisimini icermekte ve Kim’”’in modelinde temel alinan hibrid bir
stratejiye odaklanmaktadir. Model, zitlik ve momentum stratejilerini bu stratejilerin
toplam getirilerinden daha yiiksek getiri iiretebilmek i¢in birlestiren hibrid bir
strateji gelistirmistir. Modelin temel varsayimi onceki caligmalara uymakta, uzun
vadeli getiri doniigleri ve orta vadeli getiri momentumunun varligin
dogrulamaktadir’®. Arastirmada biiyiik bir teorik olasilik 6ne siiriilmektedir: Soyle

% Lee, Swaminathan , Agm., 5.2017-2077.

7 Kim, Y. H., Agm., 5.413-455.

3 T, Moskowitz, M. Grinblatt, “Do Industries Explain Momentum”, Journal of Finance, Vol. 54, (1999), s.1249-
1290
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ki; bir momentum stratejisi orta vadede yiiksek getiri iiretecektir. Bu iki olgunun
olusumu zitlik ve momentum stratejilerinin faydalarini bir araya getiren bilesik bir
yaklasim gelistirmenin miimkiin olabilecegini one siirmektedir. Diger bir ifade ile
WMLE, ¢ olarak ifade edilen kazananlarin portféyiiniin alimi ve kaybedenlerin
portfoyiiniin satimindan gelistirilen portfoy ile EMW,x olarak ifade edilen
kaybedenler portfoyiiniin alimi1 ve kazananlar portfoyiiniin satimindan gelistirilmis
olan portfoyler, hibrid bir portfdyle karsilastirilmislardir. Hipotezin sifir hali su
sekilde ifade edilebilir:

Hoa: Portfoy olusturulmasindan sonra hicbir hibrid alim satim stratejisi, tek
basina zitlik veya tek basina momentum stratejisinden daha yiiksek getiri elde
edememistir.

Elde edilen bulgular; sadece 3 aydan 12 aya kadar olan elde tutma
periyodunda hibrid portfoy ile zithik veya momentum portfoyii arasinda onemli
istatiksel farkliliklar oldugunu belirtmekte ve genel olarak hipotezin sifir halini
reddetmektedir. Ek olarak; iki portfoy arasindaki istatiksel olarak Onemli
farkliliklar siralama periyodu arttikca azalmaktadir. Veriler; ozellikle 12 aylik
noktaya kadar, siralama ve elde tutma periyotlart i¢in hibrid alim satim stratejisinin
tek basina kullanilan zithik veya momentum stratejilerinden daha yiiksek bir getiri
tiretecegini gostermektedir. Uzun vadede, hibrid strateji tarafindan elde edilen
getiri tek basina zithik veya momentum stratejisi tarafindan elde edilen getiri ile
karsilagtirnlldiginda zaman araligi oOnceline gore daha az farkliik meydana
gelmektedir. S6z konusu olan 12 aylik zaman periyodundan sonra, hibrid portfoyiin
getirilerinde tek basina kullanilan zithik veya momentum stratejisi tarafindan elde
edilen getiriden daha az oluncaya kadar ciddi diisiisler goriilmektedir. Uzun vadede
bu bulgu, hibrid stratejinin tek basina kullanilan zitlik veya momentum stratejisi ile
esitlige dogru bir egilimi oldugunu gostermektedir. Kisa vadede hibrid stratejinin
kullanimi ile normaliistii getiriler elde etmek miimkiin olmakla birlikte, uzun
vadede normaliistii getirilerin elde edilmesi ¢cok daha zordur. Bu bulgu, bir portfoy
olusturulurken zaman araliginin ve siralama periyodunun kritik bilesenler oldugunu
gostermektedir.

Hibrid yaklagimin bazi elde tutma periyotlarinda daha yiiksek bir getiri
saglama becerisine sahip olmasi seklindeki sonu¢ onceki arastirmacilarin zithik ve
momentum etkilerinin esanli olarak aym varlik setinde meydana gelebilecegi®
seklindeki bulgularini desteklemektedir. IMKB’de yiiksek bir getiri elde etmek igin
kisa ve orta vadede zitlik ve momentum yaklasimlarinin her ikisini de birlestiren
hibrid bir portféy yonetimi yaklasimi gelistirilmesi miimkiindiir. Aslinda;
caligmanin bulgulari, hibrid portféy stratejisinin portféy gelistirme ve yonetmede
en azindan kisa ve orta vadede daha iistiin bir yaklasim oldugu seklindeki diger
arastirmacilarin teorik pozisyonunu desteklemektedir.

¥ RJ. Balvers, Y. Wu; “Momentum and Mean Reversion Across National Equity Markets”, Journal of
Empirical Finance, Vol.13, (2006), s.24-48.
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3.2. Zathk ve Momentum Stratejilerinin Getirileri

Calismanin ana sorusu ile ilintili olan ve alt hipotezler olusturulmasina yol
acan diger sorulardan ilki, zithik ve momentum stratejileri, farkli siralama ve elde
tutma periyotlarinda énemli getiriler iiretebilirler mi? seklinde ifade edilebilir. Bu
soru ile ilgili olarak ortaya konulan alt hipotezin sifir hali soyledir:

H,1: IMKB’de portfoyiin olusturulmasindan sonra hicbir momentum
stratejisi goriillmemektedir.

Bu hipotezin amaci, IMKB’deki zithk ve momentum stratejilerinin
yayginhigim belirlemek ve bu stratejilerin IMKB’nin ortalama karliligindan farkli
normaliistii getiriler iiretip liretemeyecegini degerlendirmektir. Bu hipotez farkli
alim satim stratejileri getirilerinin vadenin uzunluguna ve strateji olusturma yoluna
gore degisebilecegi varsayimini baz almaktadir. Model gorece olarak basittir ve bir
alim satim stratejisinin getirisinin kazananlar ve kaybedenler portfdyii arasindaki
farki baz aldigin1 varsaymaktadir.

Elde edilen sonug, calismada IMKB’de en uzun elde tutma periyodu
olarak ele alman 60 aylik periyotta momentum stratejisinin zitlik stratejisine
nazaran daha yiiksek getiriler iirettigini gostermektedir. Bununla birlikte; 3 aydan
36 aya kadar olan daha kisa olan elde tutma periyotlarinda zitlik stratejisi
momentum stratejisine nazaran daha yiiksek getiriler tiretmektedir. Diger bir ifade
ile bulgular, hem momentum hem de ztlik stratejilerinin farkli elde tutma ve
siralama periyotlar1 altinda kar iiretme potansiyeline sahip olduklarini ortaya
koymuslardir.

IMKB’de momentum stratejisi kullaniminin etkinligi ile ilgili olarak elde
edilen sonuclar dnceki arastirmacilarin piyasalarin bilgiye olan asir1 ve diisiik tepki
gosterme yollart ile ilgili olarak gelistirmis olduklar1 modellere uyum
gostermektedir. Bununla birlikte; bu c¢alismada elde edilen sonuc¢ gelismis
uluslararas1 piyasalarla ilgili olarak yapilan onceki calismalarda® elde edilen
sonuglarla celismektedir. Calismada IMKB’de momentum etkisinin gercekte var
olmadigi, hatta zitlik etkisinin s6z konusu oldugu bulunmustur.

3.3. islem Hacmi ve Momentum Hayat Déngiisii

Diger bir soru islem hacmi Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki cesitli
momentum portfdylerinin getirilerini tahmin etmede ise yaramakta midir? seklinde
ifade edilmistir. Bu soru ile ilgili olarak soruya farkli agilardan yaklasan toplam alt1
alt hipotez gelistirilmistir. ilk olarak birbiriyle ilintili iki hipotez gelistirilmis ve bu
hipotezlerin sonuclari irdelenmistir. Bu hipotezlerin sifir halleri sdyledir:

H,.2: Portfoy olusturulmasindan sonraki siirecte IMKB’de islem hacminin
kontroliinii temel alan hicbir momentum stratejisi olugsmamustir.

0 Jagadeesh, Titman, Agm., 2001, 5.699-721.
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Ho,3: Veri bir siralama periyodunda, yiiksek islem hacimli hisse
senetlerinin getirileri, diigiilk islem hacimli hisse senetlerinin getirilerine nazaran
diistiktiir.

Calismanin diger bir sonucu, islem hacminin IMKB’de hem getirilerin hem
de portfoy stratejilerinin cesitli tiplerinin etkinliginin bir tahmincisi seklinde
fonksiyon gosterebilecegidir. Bununla birlikte; islem hacminin bu sekilde
fonksiyon goOsterme yetenedi portfoy olusturmada kullanilan momentum
stratejisinin tipine bagl olarak degismektedir. Diisiik ve orta hacimli momentum
portfdylerini baz alan portfoyler i¢in getirilerin tahmininde etkili degillerdir. Lee ve
Swaminathan®' calismalarinda yiiksek islem hacminin diisiik islem hacmine
nazaran daha bilyiik bir momentum etkisi agiga cikardigi seklinde benzer sonuglar
bulmuslardir.

Bu soru ile ilgili olarak gelistirilen diger alt hipotezlerin sifir halleri su
sekildedir: H,.4: Diisiik islem hacimli kazananlarin alimini ve yiiksek islem
hacimli kaybedenlerin satimini iceren erken evre momentum stratejileri, portfoy
olusturulmasindan sonra diisiik tepki etkisine dayanan yiiksek getiriler
iretememektedirler.

H,.5: Yiiksek islem hacimli kazananlarin alimimi ve diisiik islem hacimli
kaybedenlerin satimin1 iceren ge¢ evre momentum stratejileri, portfoy
olusturulmasindan sonra asirt tepki etkisini temel alan yiliksek getiriler
iiretmektedirler.

H,.6: Erken evre momentum stratejileri tek sathali momentum
stratejilerinden daha yiiksek getiri iretmemektedirler.

Ho.7: Ge¢ evre momentum stratejileri tek safhali momentum
stratejilerinden daha yiiksek getiri iretmektedirler.

S6z konusu alt hipotezlerle ilgili olarak elde edilen ¢alismanin bulgulari,
IMKB’de yaklasik olarak 36 ay olan ortalama bir momentum hayat dongiisiiniin
var oldugu sonucunu soz konusu zaman diliminde iglem hacminin portféylerin
getirilerinin tahmininde etkin bir rol oynamalar ile desteklemektedir. Momentum
hayat dongiisiiniin erken asamasinda, kazananlarin gorece diisiik bir islem hacmi
yatirimcilarin bilgiye diisiik tepki gdstermesinden dolay1 kaybedenlerin yiiksek bir
islem hacmi ile beraber meydana gelmistir. Momentum hayat dongiisiiniin geg
asamasinda ise yatirimcilarin bilgiye asirt tepki gostermesinden dolay1 kaybedenler
icin diisiik bir islem hacmi gerceklesirken, kazananlar icin yiiksek bir islem hacmi
gerceklesmistir. Bulgular, 60 aylik bir siralama periyodu ile 6, 9 ve 36 aylik elde
tutma periyotlari istisna olmak {izere erken evre momentum stratejisinin tek sathali
momentum stratejisine nazaran daha iyi sonuglara sahip oldugunu gostermektedir.
Diger sonuglar, 12 aylik siralama periyodu ile 24 ve 60 aylik elde tutma periyotlari
ve 60 aylik siralama periyodu ile 6, 9 ve 12 aylik elde tutma periyotlari istisna

*! Lee, Swaminathan, Agm., s.2017-2077.
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olmak iizere, ge¢ evre momentum stratejisinin tek safhali bir momentum
stratejisine nazaran daha kotii sonuclara sahip oldugunu gostermektedir.

SONUC

Calismada asil olarak zithik ve momentum stratejileri ile bu iki stratejinin
hibrid bir sekilde kullanimindan olusan bir stratejinin IMKB baglaminda
incelenilmesine ¢alisilmis, hibrid bir stratejinin tek baslarina kullanilan zitlik veya
momentum stratejilerinden daha yiiksek getiriler iiretebilme ihtimalinin ortaya
konulmasi amaclanmustir. Calismada, yardimci sorular ve alt hipotezler i¢in veriler
farkli bir sekilde bir araya getirilmis olmasina ragmen her bir yardimci soru ve alt
hipotez temel sorunun ve ana hipotezin testinin desteklenmesi seklinde
gelistirilmistir.

Calismada momentum ve zithk alim satim stratejilerinin kullanimindan
kaynaklanan getirilerin belirlenebilmesi icin IMKB’den elde edilen verilerin
analizinde ampirik bir yaklagim kullanmis olup, bir temel soru ile iki yardimci soru
ve Onceki arastirmacilar tarafindan gelistirilen teorik durumlar ile modellerden
tiirevlenen bir temel hipotez ile yedi adet alt hipotez onerilmistir. Bu asamada elde
edilen sonuclar1 ve onceki calismalarla olan iligkilerini degerlendirilecek olursa;
temel soru ile ilgili olarak, 6nceki ¢aligmalar, zithik ve momentum stratejisinin bir
birlesiminin zitlik veya momentum stratejilerinin tek baslarina kullanimindan daha
yiiksek getiriler liretebilecegini belirtmislerdir. Bu ¢alismada, kisadan ortaya dogru
bir zaman periyodu temel alindiginda hibrid bir stratejinin daha yiiksek karlar
tiretebilecegi sonucuna ulasiimistir. Birinci yardimer soru ile ilgili olarak onceki
caligmalarin bircogu momentum stratejisinin 3-12 aylik elde tutma periyodunda var
oldugunun ve uzun vade fiyat doniislerinin 3-5 yillik elde tutma periyodunda
goriildiigiinii belirtmislerdir. Bu calismada ise momentum stratejisinin IMKB’de
gecerli olmadig1 ve bunun tek istisnasinin 60 aylik elde tutma periyodu i¢in mevcut
oldugu bulunmustur. Ikinci yardimer soru ile ilgili olarak ise onceki calismalar,
islem hacminin hisse senedi piyasalarinda getirilerin tahmin edilmesinde bir giice
sahip olabilecegini belirtmislerdir. Calismanin bulgulari, farkli siralama ve elde
tutma periyotlart ile portfoyler i¢in, islem hacminin getirilerinin tahmin edilmesi
icin yararli oldugunu belirtmektedir. Bulgular, ek olarak, momentum stratejilerinin
IMKB’de gegerli olmadigini ve hibrid stratejilerin kullanimmnin farkli siralama ve
elde tutma periyotlarinda bazi portféyler icin normaliistii bir getiri liretebilecegini
gostermektedir.

Bu noktada, ileride yapilacak olan caligsmalar icin ortaya ¢ikan bazi Oneriler
olarak sunlar sayilabilir: Kurumsal yatirmmcilarin IMKB iizerindeki etkisi
aragtirilmalidir.  Ciinkii bazi sektelere ugramakla birlikte IMKB yildan yila
biiytimekte, kiiresel yatirimcilarin daha yogun olarak ilgisini cekmekte ve gittikce
artan bir oranda kurumsal yatinmci piyasaya katihm gostermektedir. IMKB
endekslerinin piyasa degeri agirlikli olarak hesaplanmasi nedeniyle piyasa degeri
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yiiksek olan sirketlerin endeks iizerindeki agirliklar1 fazladir. Islem hacmi yiiksek,
fakat piyasa degeri diisiik sirketler icin de ayr1 bir seri ile endeks hesaplanarak ayri
bir ¢aligma yapilmasi yararl olabilir. Son olarak, IMKB biinyesinde bulunan diger
endeksler kullanilarak asir1 ve diisiik tepki ayri bir calismada kapsamli bir sekilde
arastirilabilir. Endekste bulunan sirket sayisi azaldikca asirt tepkinin de azalmasi
beklenen bir olgudur.
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