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MOMENTUM ANOMALISI VE DUSUK FIYAT ANOMALISI: BIST 100 ENDEKSINE
YONELIK ARASTIRMA'

Yusuf KALDIRIM?

Oz

Caligmanin amaci, BIST 100 endeksi kapsaminda, Temmuz 2008 - Haziran 2015 déneminde momentum anomalisi
ve diisiik fiyat anomalisinin gegerliligini, hisse senedi fiyat: etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejilerinin
basarisini aragtirmaktir. Bulgular, 9 aylik portfoy olusturma stratejisini igeren 9, 12 aylik yatirim siirelerinde ve 12
aylik portfoy olusturma stratejisini igeren, 6, 9, 12 aylik yatirim siirelerinde BIST 100 endeksi kapsaminda momentum
anomalisinin gecerli oldugunu, diisiik fiyat diizeyindeki portfoyleri iceren momentum yatirim stratejisinin ekonomik
olarak oldukca giiclii sonuclar iirettigini, yliksek hisse senedi fiyati etkisini dikkate alan momentum yatirim
stratejilerinin geleneksel momentum yatirim stratejilerinden daha fazla anormal getiri iirettigini ortaya koymustur.
Arastirmada, diisiik fiyat anomalisinin gegerliligine dair bulguya rastlanmamustir.
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MOMENTUM ANOMALY AND LOW PRICE ANOMALY: RESEARCH IN BIST 100
INDEX

Abstract

The purpose of this study is to investigate the existence of momentum anomaly, low price anomaly and succses of
momentum investment strategies considering stock price effect in BIST 100 index during the period July 2008 to June
2015. Findings reveal the existence of momentum anomaly consisting of 9-month portfolio strategy, in 9, 12-month
investment periods and consisting of 12-month portfolio strategy in 6, 9, 12-month investment periods in BIST 100
Index. Momentum investment strategies including low price portfolios produce strong results as economical. Also,
findings show that momentum investment strategies considering stock price effect produce more abnormal return than
traditional momentum investment strategies. There is no evidence existence of low price anomaly in research.
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JEL Classificationi: G12, G14
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Giris

Gelencksel finans teorileri, yatirimcilarin her bir yatirim sonucuna iliskin ihtimalleri rasyonel bir
sekilde degerlendirerek karar verdiklerini, yani rasyonel davrandiklarmi ileri siirmektedir.
Geleneksel finansin baslica teorilerinden biri Etkin Piyasalar Hipotezi’dir. Fama (1965) etkin bir
piyasayl, menkul kiymetlerin gelecekteki degerlerini tahmin ederek karini maksimize etmek
isteyen rekabet¢i ¢ok sayida rasyonel yatirirmcinin yer aldigi, mevcut bilgilerin biitiin piyasa
katilimcilar tarafindan elde edilebildigi piyasa olarak tanimlamistir (Fama, 1965, s.76). Hipoteze
gore; finansal piyasalarda herhangi bir zamandaki menkul kiymet fiyatlar1 mevcut olan biitlin
bilgiyi yansitmaktadir (Fama, 1970, s.383). Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore; gelecekteki menkul
kiymet fiyat hareketlerinin yoniiniin teknik ya da temel analiz gibi yontemlerle tahmin edilmesi ve
herhangi bir islem stratejisine bagli olarak sistematik olarak anormal getiriler elde edilmesi
mimkiin degildir. Etkin Piyasalar Hipotezi yatirimcilarin farkli risk diizeyindeki yatirim
araglarindan, en az riskli olani, aynmi risk seviyesinde ise en yiiksek getiriyi saglayacak olani
segecegini, yani yatirimcilarin risk-getiri bilesenlerini dikkate alarak yatirim yaptiklarimi
varsaymaktadir. Etkin Piyasalar Hipotezi'nin bu yaklasimi, yatirimcilarin daima rasyonel oldugu
varsayimindan kaynaklanmaktadir (Tungel, 2013, s.114).

Hisse senedi fiyat hareketlerinin ve getirilerin tahmin edilmesine yonelik, yapilan bazi ¢alismalar
Etkin Piyasalar Hipotezi ile ¢elisen bulgular ortaya koymuslardir. Ampirik ¢alisma sonuglarina
dayanan bu bulgularin ortaya ¢ikardigi durumlar anomali olarak adlandirilmaktadir.

Anomalilerin sebeplerini agiklamaya ¢alisan, yatirim kararlarinda biligsel onyargilar ve kisayollar
ile duygularin etkisini arastiran Kahneman ve Tversky’nin ¢alismalariyla davranissal finans olarak
bilinen alan ortaya ¢ikmistir. Davranigsal finans, Homo Economicus’un risk ve belirsizlik altinda
karar alma ve karar alirken yaptig1 yanlilik ve hatalari, psikoloji, sosyoloji, antropoloji ve diger
bilim dallariyla birlikte inceleyen (Citilci, 2014, s.23) finansal piyasalarda geleneksel rasyonel
paradigma tarafindan karsilagilan giigliiklere yanit olarak 1980’lerde ortaya ¢ikan yeni bir alandir
(Vasiliou vd. 2008, s.101). Dolayisiyla davranissal finans psikoloji ve sosyoloji gibi davranissal
bilimlerden baz1 kavramlar1 kullanarak finansal piyasalar1 ve yatirimcilar1 daha iyi anlamay1
amaglamaktadir (Baltussen, 2011, s.2). Geleneksel finans, insanlarin “rasyonel”, oldugunu
varsayarken, “davranigsal finans insan1 “normal’ olarak ifade etmektedir (Statman, 1999, s.26).

Anomalilerin gozlendigi piyasalarda, belirli yatirim stratejilerine baglh olarak anormal getiri elde
edilebildigi gibi anomalilerin siireklilik arz etmesi, varlik getirilerinin tahmin edilebilirligini ve
yatirnm stratejilerinden elde edilen kazanglari sistematik hale getirebilmektedir. Hisse senedi
piyasalarinda gdzlenen anomaliler, takvimsel anomaliler, kesitsel anomaliler, fiyat anomalileri
gibi cesitli kategorilerde siniflandirilabilmektedirler. Takvimsel anomaliler, sistematik olarak
belirli takvim donemlerinde anormal getirilere isaret etmektedir. Ocak Ay1 Anomalisi (Wachtel,
1942), Haftanin Giiniin Anomalisi (Cross, 1973), Halloween Anomalisi (Bouman ve Jacobsen,
2002), Ay Donlimii Anomalisi (Lakonishok ve Smidt, 1988), Tatil Anomalisi (Fields, 1934).
baslica takvimsel anomalilerdir Kesitsel anomaliler, hisse senedi getirileri ile firma biyikligi,
defter degeri/piyasa degeri orani, fiyat/kazang oran1 ve hisse senedi fiyati arasinda iliski oldugunu
ve bu iliskiyi dikkate alarak olusturulacak yatirim stratejileri ile anormal getiri elde edilebilecegini
ifade etmektedir. Baslica kesitsel anomaliler; Firma Biiyiikliigii (Banz 1981), Fiyat/Kazang¢ Oran1
(Basu, 1977), Defter Degeri/Piyasa Degeri Oran1 (Resenberg, Reid ve Lanstein, 1985), ve Diisiik
Fiyat (Fritzmeier, 1936) anomalileridir. Fiyat anomalileri ise hisse senetlerinin gegmis getirilerini
dikkate alarak olusturulacak yatirim stratejileri ile anormal getiri elde edilebilecegini ifade
etmektedir. Fiyat anomalileri, Momentum (Jegadeesh ve Titman, 1993) ve Asir1 Tepki (DeBondt
ve Thaler, 1985) anomalilerinden olusmaktadir. Bunlar disinda, Politik Faktorlere dayali
anomaliler, daha spesifik durumlara odaklanan hava durumuna, spor miisabakalarinin sonuglarina
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bagli olarak ortaya ¢iktig1 diisiiniilen anomalileri arastirmaya yonelik ampirik caligmalar da
bulunmaktadir.

Calismada, Temmuz 2008 - Haziran 2015 doneminde BIST 100 endeksi kapsaminda, Diisiik fiyat
anomalisi gecerli midir? Momentum anomalisi gegerli midir? Hisse senedi fiyati etkisini dikkate
alan momentum yatirim stratejileri, BIST 100 endeksi kapsaminda, hisse senedi getirilerinin
tahmin edilmesinde faydali midir? Bu stratejileri kullanarak anormal getiri elde edilebilir mi?
sorularina cevap aranmistir. Momentum anomalisi arastirmasi, literatiirdeki caligmalardan farkl
olarak 1 ve 2 ay gibi cok kisa vadeleri de icermektedir. Borsa Istanbul’da Kesitsel anomalilere
yonelik calismalar genellikle Firma Biiyiikliigii, Fiyat/Kazang¢ Orani, Defter Degeri/Piyasa Degeri
Orant anomalilerine, Fiyat anomalilerine yonelik c¢alismalar ise Asiri Tepki anomalisine
odaklanmaktadir. BIST 100 endeksi kapsaminda Diisiik Fiyat anomalisi ve Momentum
anomalisi’nin gegerliligini aragtirmaya yonelik calisma olmamasi aragtirma konusunun
belirlenmesinde etkili olmustur. Calismanin bu yoniiyle literatiire onemli katki saglamasi
beklenmektedir.

Calisma kapsaminda, giris boliimiinden sonra, arastirmanin konusunu olusturan momentum
anomalisi ve diisiik fiyat anomalisine iliskin literatiire yer verilmistir. ikinci béliimde, arastirmanin
verileri ve metodolojisi agiklanmustir. Uciincii béliimde, arastirmanin hipotezleri olusturulmustur.
Dordiincii boliimde, arastirma sonucunda elde edilen ampirik bulgular agiklanmistir. Besinci
boliimde, arastirmanin sonuglari 6zetlenmis ve sonraki ¢alismalar i¢in Onerilere yer verilmistir.

1. Literatiir Taramasi
1.1. Momentum Anomalisi

Hisse senedi piyasalarinda momentum etkisi, hisse senetlerinin ge¢mis getiri davraniglarini devam
ettirme egiliminde oldugunu yani gec¢miste iyi performans gosteren hisse senetlerinin iyi
performans gostermeye, kotli performans goOsteren hisse senetlerinin ise zayif performans
gostermeye devam edecegini ifade etmektedir (Chan, Jegadeesh ve Lakonishok, 1996, s.1681).
Momentum anomalisine gore, momentum etkisinin gecerli oldugu piyasalarda, ge¢miste iyi
performans gosteren hisse senetlerin alinmasi, kotii performans gosteren hisse senetlerinin
satilmasin1 iceren momentum yatirim stratejileri ile 3-12 aylik vadede anormal getiri elde
edilebilmektedir (Jegadeesh ve Titman, 2001, s.699). Levy (1967) giiclii fiyat hareketleri gézlenen
hisse senetlerine yatirnm yapilarak yiiksek getiriler elde edilebilecegini ortaya koymustur.
Jegadeesh ve Titman (1993) kazanan hisse senetlerinin alinmasi kaybeden hisse senetlerinin
satilmasina dayanan momentum yatirim stratejileri ile 3-12 aylik vadede, yillik %8 ile %18
arasinda getiri elde edilebilecegini tespit etmistir. Chan, Jegadeesh ve Lakonishok (1996) 6 aylik
getirilere gore olusturulan kazanan ve kaybeden portfoylerde, 6 aylik yatirim siiresinde, kazanan
portfoyiin, kaybeden portfdyden %8,8 daha fazla getiri lirettigini, Rouwenhorst (1998) uluslararasi
cesitlendirmeyle olusturulan kazanan portfoylerin, kaybeden portfdylerden aylik %1 daha iyi
performansa sahip oldugunu, Condrad ve Caul (1998) momentum stratejilerinin 3-12 aylik
vadelerde karli oldugunu ortaya koymuslardir. Rouwenhorst (1999) aralarinda Tiirkiye ninde yer
aldig1 gelismekte olan 20 borsaya yonelik arastirmada, 7 tilkede momentum anomalisinin gegerli
oldugunu, Tiirkiye’de istatistiksel olarak anlamli sonu¢ olusmadigini tespit etmistir. O’Neal
(2000) momentum stratejisini kullanarak normal iistii getiri elde edilebilecegini ifade etmistir.
Moskowitz ve Grinblatt (1999) sektorel bazda momentum anomalisinin gegerli oldugunu, sektor
momentumuna dayanan stratejilerin bireysel hisse senedi momentum yatirim stratejilerinden daha
karli oldugunu tespit etmistir. Jegadeesh ve Titman (2001) 1990’11 yillarda da momentum yatirim
stratejilerinin karli oldugunu tespit etmistir. Hon ve Tonks (2002) Ingiltere piyasasina Cleary,
Doucette ve Schmitz (2005) Toronto Menkul Kiymet Borsasinda momentum anomalisinin gegerli
olduguna dair bulgulara ulagmislardir. Griffin, Ji ve Martin (2005) Tiirkiye’yi de kapsayan
Amerika, Avrupa, Asya piyasalarina yonelik c¢alismada, global anlamda fiyat ve kazang
momentumunun pozitif oldugunu, fiyat ve kazancglardaki kisa donemli artiglarin anormal getiri
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iiretmede 6nemli oldugunu, Tiirkiye piyasasinda anomali gozlenmedigini tespit etmistir. Wang
(2008) Ingiltere, Almanya ve Cin borsalarinda anomalinin gecerli olduguna dair bulgulara
ulagirken, Japonya borsasinda anomali gézlenmedigini tespit etmistir. Fama ve French (2012)
Kuzey Amerika, Avrupa, Japonya ve Asya Pasifik piyasalarini kapsayan calismada, Japonya
disindaki piyasalarda momentum anomalisinin olustugunu, Foltice ve Langer (2015) momentum
yatirim stratejileri ile bireysel yatirimcilarin normal dstli getiriler elde edebilecegini tespit
etmislerdir.

Borsa Istanbul’a yonelik calismalarda, Bildik ve Giilay (2002) momentum anomalisinin gegerli
olmadigini, Barak (2006), birlesme, temettii, sermaye artirimi gibi sirket haberleri 6ncesi 4 haftalik
ve sonrasindaki 2 haftalik donemde hisse senedi getirilerinde pozitif otokorelasyon olustugunu
tespit etmistir. Bali (2010) momentum yatirim stratejisinin sadece 60 aylik yatirim siiresinde
basarili oldugunu tespit etmis, islem hacminin momentum portfGylerinde getiri tahmin
edilebilirligi agisindan faydali oldugunu ifade etmistir. Kandir ve inan (2011) 12 aylik portfdy
olusturma ve 12 aylik yatirim stratejisi ile anormal getiri elde edilebilecegini, Ersoy ve Unlii
(2013) 6 aylik portfoy olusturma ve 6 aylik yatirim stratejisini test ettikleri ¢calisma ile pozitif
momentum getirileri olustugunu tespit etmislerdir. Colli (2015) hisse senetlerini piyasa, mikro,
kiigiik, biiyiik olarak siniflandirmis, 12 aylik yatirim stratejisinde biitiin siniflandirma diizeylerinde
momentum anomalisinin gili¢lii olduguna dair bulgulara ulagsmastir.

1.2. Diisiik Fiyat Anomalisi

Diistik fiyat anomalisi, diisiik fiyata sahip olan hisse senetlerinin yiiksek fiyatli olanlara gore daha
fazla getiri urettigini ifade etmektedir. Yapilan ¢alismalar, 6zellikle gelismis piyasalarda diisiik
fiyatl hisse senetlerine yatirim yaparak anormal getiriler elde edilebilecegini ortaya koymustur.
Fritzmeier (1936), diisiik fiyatli hisse senetlerinden olusan portfoylerin, yiiksek fiyatli hisse
senetlerinden olusan portfoylere gére daha fazla getiri iirettigini goézlemlemistir. Clendenin (1951),
Allison ve Heins (1966) diisiik fiyat etkisinin, hisse senetlerinin fiyatinin bir fonksiyonu degil,
hisse senetlerindeki kalite algisindan kaynaklandigini ifade etmis, Pinches ve Simon (1972),
Blume ve Husic (1973), diisiik fiyat etkisine dair bulgulara ulasmislardir. Branch ve Galai, (1979)
sistematik riskin diisiik fiyatl hisse senetlerinin daha yliksek getiri liretmesini agiklamadigini ifade
etmistir. Waelkens ve Ward (1997), Zaremba ve Zmudzinski (2014) disiik fiyatli hisse
senetlerinden olusan portfoylerin, yiiksek fiyatl hisse senetlerinden olusan portfdylere gore daha
fazla getiri iirettigi sonucuna ulagsmislardir.

Borsa istanbul’a yonelik ¢alismalarda, Karan (2001), Sevim ve Akkog (2007) gelismis piyasalara
yonelik bulgularin aksine Borsa Istanbul’da yiiksek fiyat etkisinin gegerli oldugunu tespit
etmislerdir.

2. Arastirmamn Hipotezleri

Hisse senedi piyasalarinda gozlenen anomaliler, bireysel yatirimcilar, yatirim uzmanlar ve
akademisyenlerin daima ilgisini ¢ekmektedir. Ciinkii anomalilerin gozlendigi piyasalarda,
anomalilerin gerektirdigi yatirim stratejileri yatirimeilara ciddi getiri potansiyeli sunabilmektedir
(Singal, 2006, s.8). Momentum anomalisine yoOnelik arastirmalar, kazanan hisse senetlerinin
alinmas1 kaybeden hisse senetlerinin satilmasina dayanan momentum yatirim stratejileri ile 3-12
aylik vadelerde, anormal getiri elde edilebilecegini ortaya koymustur (Jegadeesh ve Titman, 1993;
Chan, Jegadeesh ve Lakonishok ,1996; Jegadeesh ve Titman, 2001 Hon ve Tonks,2002; Griffin,
Ji ve Martin, 2005; Fama ve French, 2012; Foltice ve Langer, 2015). Calisma kapsaminda ilk
olarak BIST 100 Endeksi kapsaminda momentum anomalisini varligi arastirilmistir. Momentum
anomalisi aragtirmasina yonelik hipotezin ifadesi agsagidaki gibidir.

Hi: BIST 100 endeksi kapsaminda, momentum yatirim stratejileri ile anormal getiri elde
edilebilmektedir.
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Hisse senedi fiyati ve getirileri arasindaki iliskiyi arastirmaya yonelik bazi ¢aligsmalar, hisse senedi
getirileri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif korelasyon oldugunu ortaya koymustur
(Fritzmeier , 1936; Pinches ve Simon, 1972; Blume ve Husic, 1973; Branch ve Galai, 1979;
Waelkens ve Ward, 1997; Bird and Casavecchia (2007), Zaremba ve Zmudzinski, 2014). Ulkemiz
borsasina yonelik calismalar ise, Istanbul Borsasinda yiiksek fiyat etkisinin gegerli oldugunu
gostermektedir (Karan, 2001; Sevim ve Akkog, 2007). Arastirmada ikinci olarak, BIST 100
endeksi kapsaminda diisiik fiyat anomalisinin varlig1 arastirilmistir. Arastirma hipotezinin ifadesi
asagidaki gibidir.

Hz: BIST 100 endeksi kapsaminda islem goren diisiik fiyatli hisse senetleri, yiiksek fiyatl hisse
senetlerinden daha fazla anormal getiri tiretmektedir.

Aragtirmada tigiincii olarak kazanan ve kaybeden portfoylerde hisse senedi fiyatina gore yapilacak
simiflandirma ile olusturulan yiliksek ve diisiik fiyat diizeyindeki portfoylerde momentum
anomalisinin gecerliligi arastirilmistir. Hipotezin ifadesi asagidaki gibidir.

Hs: BIST 100 endeksi kapsaminda, momentum portfoylerinde diisiik (yiiksek) fiyat diizeyindeki
hisse senetlerini igeren momentum yatirim stratejileri anormal getiri tiretmektedir.

Dordiincii olarak, momentum portfoylerinde yiiksek ve diisiik hisse senedi fiyat1 etkisi
arastirilmistir. Hipotezin ifadesi asagidaki gibidir.

Ha: BIST 100 endeksi kapsaminda, momentum portfoylerinde diisiik (yiiksek) fiyat etkisi
goriilmektedir.

Hisse senedi piyasalarinda, momentum yatirim stratejileri ve diisiik (yiiksek) fiyat etkisini iceren
yatirim stratejileri tek baslarina anormal getiri iiretebilmektedir. Bu dogrultuda, momentum etkisi
yaninda diisiik ya da yiiksek fiyat etkisini dikkate alan yatirim stratejileri’nin momentum
getirilerini arttirabilecegi ve bu stratejilerin geleneksel momentum yatirim stratejilerinden daha iyi
performans gosterebilecegi diisiiniilerek diisiik ve yiiksek fiyat etkisini dikkate alan momentum
yatirim stratejilerinin basarisi arastirilmistir. Diigiik fiyat etkisini dikkate alan momentum yatirim
stratejisi disiik fiyatli kazanan hisse senetlerinin alinmasi, yiiksek fiyatli kaybeden hisse
senetlerinin satilmasini, yiiksek fiyat etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisi yliksek
fiyath kazanan hisse senetlerinin alinmasi, diisiik fiyatli kaybeden hisse senetlerinin satilmasini
icermektedir. Hipotezin ifadesi asagidaki gibidir.

Hs: BIST 100 endeksi kapsaminda, diistik (yiiksek) fiyat etkisini dikkate alan momentum yatirim
stratejileri ile anormal getiri elde edilebilmektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Calismanin 6rneklemini Temmuz 2008-Haziran 2015 doneminde BIST 100 endeksi kapsaminda
diizenli olarak islem goren hisse senetleri olusturmaktadir. BIST 100 endeksi kapsaminda islem
goren hisse senetleri yilda dort kez gilincellenmektedir. Arastirma siiresi uzadikca diizenli olarak
islem goren hisse senedi sayist endeksten cikarilma, birlesme gibi sebeplerle azalmaktadir.
Arastirmada kullanilan veri seti 6rneklemdeki hisse senetlerinin Temmuz 2006-Haziran 2015
donemine ait giinliik acilis ve kapanis fiyatlaridir.

Arastirma kapsaminda ilk olarak hisse senetlerinin, piyasanin aylik getirisinin ve hisse senetlerinin
anormal getirilerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Calismada, piyasa getirisi olarak BIST 100
endeksinin getirisi kullanilmistir.

Hisse senetlerinin aylik getirileri Denklem 1 kullanilarak, BIST 100 Endeksinin aylik getirisi
Denklem 2 kullanilarak hesaplanmaistir. Getiriler, u¢ degerlerden kaynaklanabilecek olumsuzlugu
gidermek icin logaritmik olarak hesaplanmistir.
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rit= IN(Pit /Pi 1) 1)
Fit Hisse senedinin t ayindaki getirisi
Pit Hisse senedinin t ayindaki kapams fiyati*®
Pit1 Hisse senedinin t-1 ayindaki kapanis fiyati

mt = IN(Et / Et-1) (2)
Imt t ayindaki BIST 100 endeksi getirisi
Et t ayindaki BIST 100 endeksi kapams degeri'’
Et1 t-1 ayinda BIST 100 endeksi kapanis degeri

Hisse senetlerinin anormal getirileri, CAPM modeli ile hesaplanan beklenen getiri ile hisse
senetlerinin gerceklesen getirileri arasindaki farki ifade eden Jensen (alfa) dlgiitii ile Denklem 3
kullanilarak hesaplanmigtir.

arit= rit- riit- (Sit (fmt - it )) (3)
Fit Hisse senedinin t ayindaki beklenen getirisi
Imt Piyasanmin t ayindaki beklenen getirisi

Bit Beta katsayisi*®

it Risksiz faiz oram®®

3.1. Momentum Anomalisi

Calismada, momentum anomalisi arastirmasinda, Jegadeesh ve Titman (1993)’in J ay ve K ay
yontemi kullanilmistir. Portfoy olusturma asamasinda hisse senetleri, her t ay1 sonunda, J=3, 6, 9
ve 12 aylik kiimiilatif getirilerine gore azalan sekilde siralanarak kazanan ve kaybeden portfoyleri
olusturulmus, daha sonra yatirim déneminde kazanan ve kaybeden portfoylerin K=1, 2, 3,6, 9
ve 12 aylik yatirim siirelerindeki ortalama kiimiilatif anormal getirileri hesaplanarak momentun
yatirim stratejisinin performansi tespit edilmistir.

Momentum anomalisi kapsaminda, portfoy doneminde kazanan ve kaybeden portfoylerin
olusturulmas: i¢in hisse senetlerinin J aylik kiimilatif getirileri Denklem 4 kullanilarak
hesaplanmastir.

-1

Ry = 1_[(1 +1)—1 4)

t=—j

R ij Hisse Senedinin J aylik kiimiilatif getirisi

t Portfoy olusturma dénemindeki t ay1
J Portfoy olusturma donemi
it Hisse Senedinin “t” ayindaki getirisi

16 Yatirim doneminde 1. Ayda hisse senedi getirisi hesaplanirken, yatirim déneminin ilk giiniindeki agilis fiyati
kullanilmustir.

17 Yatirim déneminde 1. Ayda endeks getirisi hesaplanirken yatirim déneminin ilk giiniindeki endeksin agilis degeri
kullanilmisgtir

18 Beta hesaplamalari 2 yillik veriler kullamlarak yapilmistir.

19 Risksiz faiz oran1 olarak hazine bonosu yillik bilesik faizi aylik degerlere doniistiiriilerek kullanilmistir. Aylik
faiz hesaplamasinda ( (1+y1llik faiz oram)"Y*2-1) formiilii kullanilmustur.
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Hisse senetleri J aylik kiimiilatif getirilerine gore azalan bir sekilde siralanmis, siralamaya gore,
ilk %30’luk dilimde yer alan hisse senetlerinden olusan kazanan hisse senetlerini temsil eden
portfoy M1, son %30’luk dilimde yer alan kaybeden hisse senetlerini temsil eden portfoy Ms olarak
adlandirilmstir.

Yatirim doneminde hisse senetlerinin performansini tespit etmek i¢in her bir hisse senedinin K=1,
2,3,6,9, 12 aylik kiimiilatif anormal getirileri Denklem 5 kullanilarak hesaplanmaistir.

CARy = (1_[(1 +ary) -1 ) (5)

CAR ik . Hisse senedinin K donemine ait kiimiilatif anormal getirisi
t : Yatirim donemindekit ayt

ar it : Hisse senedinin t ayindaki anormal getirisi

K : Yatirim donemi

Portfoylerdeki hisse senetlerinin her bir K donemi i¢in kiimiilatif anormal getirisi hesaplandiktan
sonra portfoyiin kiimiilatif anormal getirisi Denklem 6 kullanilarak hesaplanmustir.

n
CARpy = z CAR;/n (6)
i=1

n Portfoydeki hisse senedi sayist

Son olarak yatirim dénemindeki her bir K dénemi i¢in portfoyiin aylik ortalama kiimiilatif anormal
getirisi Denklem 7 kullanilarak hesaplanmistir.

n
ACAR pg = Z CARp /K (7)
=1

ACAR pk Portfoyiin K aylik yatirim dénemindeki aylik ortalama kiimiilatif anormal getirisi
3.2. Hisse Senedi Fiyat1 Etkisi ve Momentum Anomalisi

Aragtirma kapsaminda momentum anomalisi ile birlikte momentum portféylerinde hisse senedi
fiyatina gore yapilan smiflandirma ile olusturulan portfdylerde momentum anomalisinin
gecerliligi, yiiksek ve diisiik hisse senedi fiyat1 etkisini dikkate alan momentum yatirim
stratejilerinin bagaris1 ve momentum portfoylerinde diisiik ya da yiiksek hisse senedi fiyati etkisi
arastirilmistir. Bu kapsamda her bir J donemi ne ait M1 ve Ms portfoylerindeki hisse senetleri
fiyatlarina gore azalan bir sekilde siralanmis, siralamada en iistte yer alan %35 lik dilim ile M1P1
ve MsP: (yiiksek fiyatl) portfoyleri, sondaki %35°lik dilim ile MiP3 ve MsP3 (diisiik fiyatl)
portfoyleri olusturulmustur. Siralamada, hisse senetlerinin J aylik portfoy olusturma dénemindeki,
giinliik fiyatlarinin ortalamalar1 kullanilmistir.

3.3. Diisiik Fiyat Anomalisi

Diistik fiyat anomalisini arastirmak i¢in hisse senetleri her t yilindaki giinliik fiyat ortalamalarina
gore, fiyat:1 diislik olandan, yiiksek olana dogru siralanarak, esit sayida hisse senedini kapsayacak
sekilde P1, P2, P3, P4 ve Psportfoyleri olusturulmustur. Esitligi bozan hisse senedi P3 portfoyiinde
toplanmustir. P1 portfoyii en diisiik fiyata sahip olan hisse senetlerinin olusturdugu portfoy, Ps fiyati
en yliksek olan hisse senetlerinden olusan portfoydiir. Portféy olusturma isleminden sonra hisse
senetlerinin 1 yillik kiimiilatif anormal getirileri Denklem 8 kullanilarak hesaplanmstir.
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CARL = (1_[(1 + arit) -1 ) (8)

Hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirilerinin hesaplanmasindan sonra, portfoyiin kiimiilatif
anormal getirisi Denklem 9 kullanilarak hesaplanmuistir.

CARp = z CAR;/n ©)

=1
4. Ampirik Bulgular

Calisma sonucunda momentum anomalisi, hisse senedi fiyati etkisi ve momentum anomalisi,
diisiik fiyat anomalisi arastirmasina yonelik bulgular asagida agiklanmistir.

4.1. Momentum Anomalisi

Momentum anomalisinin gecerli oldugu piyasalarda kazanan hisse senetlerinin alinmasi,
kaybeden hisse senetlerinin satilmasini igeren momentum yatirim stratejileri ile anormal getiri elde
edilebilmektedir. Tablo 1’de Panel A M1 ve Ms portfoylerini igeren momentum yatirim stratejisi
sonuclarini, Panel B portfoy olusturma ve yatirim donemleri arasinda bir haftalik bekleme siiresini
iceren momentum yatirim stratejisi sonuglarini goéstermektedir.

24 farkli momentum yatirim stratejisinin test edilmesi ile elde edilen bulgulara gore; 3 aylik
portfoy olusturma stratejisini igeren 6 aylik yatirim stratejisi, 6 aylik portfoy olusturma stratejisini
iceren 1 ve 2 aylik yatirim stratejilerinde Ms portfoyleri daha fazla anormal getiri iiretmis ve
momentum yatirim stratejisi basarisiz olmustur. 9 ve 12 aylik portfoy stratejilerini igeren tiim
yatirim siirelerinde momentum yatirim stratejileri basarili olmustur. Bulgular; 9 aylik portfoy
olusturma stratejisini iceren 9 ve 12 aylik yatirim stratejileri ile 12 aylik portfoy olusturma
stratejisini i¢eren 6, 9 ve 12 aylik yatirim stratejilerinde momentum anomalisinin gegerliligine dair
anlamli sonug¢lar ortaya koymustur. Momentum anomalisinin gegerliligini dogrulayan bu sonuglar
icerisinde en yliksek anormal getiriyi saglayan strateji 12 aylik portfoy olusturma ve 12 aylik
yatirim stratejisidir.

Tablo 1: Ortalama Kiimiilatif Anormal Momentum Getirileri (%)

PANEL A PANEL B

1 2 3 6 9 12 1 2 3 6 9 12

3 045 031 003 -012 -001 001 3 049 026 0 01 005 0,01
(0,82) (0,87) (0,09) (-0,55) (-0,06) (0,09) (1,01) (0,78) (0,01) (-0,44) (0,27) (0,04)

6 -035 -013 0 014 007 005 6 025 002 016 031 02 0,13
(-0,68) (-0,35) (0,01) (0,66) (0,43) (0,32) (0,48) (0,06) (0,49) (1,47) (1,26) (0,94)

9 001 028 040 033 0307 028 g9 038 05 064" 048" 042" 037
(0,03) (0,74) (1,34) (1,67) (2,10) (2,41) (0,74) (1,38) (2,14) (250) (3,08) (3,27)
12 045 038 045 0417 048" 0507 12 096" 054 060~ 051" 059™ 0,55
(0,84) (1,05 (1,63) (2,19) (3,37) (4,25) (1,85) (1,52) (2,09) (2,75) (4,22) (4,64)

%1, %5, "%I10 Anlami

Panel B’de gosterilen, portfdy olusturma ve yatirim donemi arasinda 1 haftalik bir bekleme
siiresinin bulundugu yontemdeki bulgulara gore, 3 aylik portfdy olusturma ve 6 aylik yatirim
disindaki tiim momentum yatirim stratejileri basarili sonuglar ortaya koymustur. 9 aylik portfoy
olusturma ve 3, 6, 9, 12 aylik yatirim stratejilerinde, 12 aylik portfoy olusturma ve 3, 6, 9, 12 aylik
yatirim stratejilerindeki sonuglar anlamlidir. Bir haftalik bekleme siiresi bulunan stratejilerde 9
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aylik portfoy olusturma stratejisindeki 3 ve 6 aylik yatirim stratejileri ile 12 aylik portfoy
olusturma stratejisindeki 3 aylik yatirim stratejisinde de anomalinin gegerliligi dogrulanmistir.

Anlamli sonuglar igerisinde, en yiiksek anormal getiri 9 aylik portfoy olusturma ve 3 aylik yatirom
stratejisinde gerceklesmis, onu 12 aylik portfoy olusturma ve 3, 9 aylik yatirnm stratejileri
izlemistir. Portfoy olusturma ve yatirnm donemi arasinda bir haftalik bekleme siiresi bulunan
stratejilerdeki anlamli sonuclarin tiimii bekleme siiresi bulunmayan yontemdeki momentum
getirilerinden daha yiiksektir.

4.2. Hisse Senedi Fiyat1 Etkisi ve Momentum Anomalisi

Tablo 2’de Panel A yiiksek fiyatli hisse senetlerinden olusan, Panel B diisiik fiyatli hisse
senetlerinden olusan portfoyleri iceren momentum yatirim stratejisi sonuglarini gostermektedir.

Panel A’daki sonuglara gore, M1P1 portfoyli, MsP1 portfoyiinden daha iyi performans ortaya
koyamamuistir. Bulgular, yliksek fiyat diizeyindeki portfoylerde tiim portfoy olusturma ve yatirim
stratejilerinde momentum yatirim stratejilerinin basarisiz oldugunu gostermektedir.

Tablo 2: Yiiksek ve Diisiik Hisse Senedi Fiyati Diizeyindeki Portféylerde Momentum Getirileri (%)

PANEL A (M1P:-MsP1) PANEL B (M:P3-MsPs)

3 6 9 12 3 6 9 12

3 -0,09 -0,34 -0,33" -0,40° 3 -0,06 0,14 0,32 0,56™
(027)  (-152) (-1,78) (-1,86) (-0,13) (0,38) (1,05) (2,20)

6  -0,53" 0417 -0,0047"  -040" 6 0,39 0,53 0,64 0,70™
(-1,94)  (-2,01) (-2,54) (-2,35) (0,75) (1,34) (1,92) (2,61)

9  -019 -0,29 -0,33" -0,23 9 1127 1,40 1,40 1,30™
(-066)  (-1,30) (-1,85) (-1,35) (2,19) (3,65) (4,81) (5,69)
12 -0,26 -0,36" -0,27 011 12 169 1,787 1,617 1,61
(085  (-1,69) (-1,50) (-0,71) (3,44) (5,26) (6,27) (7,99)

051 Anlamli "*%5 Anlamli “%10 Anlamh

Panel B’deki sonuglar, diisiik fiyatli hisse senetlerini igeren portfoylerde, 3 aylik portfoy olusturma
ve 3 aylik yatirim disindaki stratejilerin pozitif anormal getiri tirettigini gostermektedir. Bulgulara
gore, 3 aylik portfoy olusturma ve 12 aylik yatirim stratejisindeki, 6 aylik portfoy olusturma ve 12
aylik yatirim stratejisindeki, 9 aylik portfoy olusturma ve 9, 12 aylik yatirim stratejilerindeki, 12
aylik portfoy olusturma ve 3, 6, 9, 12 aylik yatirim stratejilerindeki sonuglar anlamlidir. Geleneksel
momentum yatirim stratejisinden farkli olarak 3 ve 6 aylik portfoy donemlerinde momentum
anomalisinin gegerliligini dogrulayacak anlamli sonug ortaya ¢ikmustir.

Tablo 3 M1 ve Ms portfoylerindeki yiiksek ve diisiik hisse senedi fiyati etkisini tespit etmeye
yonelik yapilan aragtirma sonuglarini gostermektedir. Sonuglar, M1 portfoylinde diisiik fiyatli hisse
senetleri biitiin stratejilerde daha i1yi performansa sahip oldugunu ortaya koymakla birlikte,
istatistiksel olarak diisiik fiyat etkisini dogrulayacak anlamli sonu¢ olusmamustir.

85



Momentum Anomalisi ve Diisiik Fiyat Anomalisi: BIST 100 Endeksine Y6nelik Arastirma

Tablo 3: Diisiik ve Yiiksek Fiyat Diizeyindeki Portfoyler Arasindaki Ortalama Kiimiilatif
Anormal Getiri Farki (%)

PANEL A (MiPs-M:P1) PANEL B (MsPs-MsPy)
3 6 9 12 3 6 9 12
3 -005 022 0,26 040" 3 -0,08 -0,0026 -0,0038  -0,0056"
(-0,14)  (088)  (1,20)  (1,86) (-0,16) (-0,72) (-1,38) (-2,20)
6 0,30 0,29 0,46" 028 6 -0,62 -0,0066°  -0,0066™  -0,0082""
086)  (107) (1,95 (1,40 (-1,30) (-1,83) (-2,17) (-3,34)
9 036 0,50 0,46 022 9  -096"  -00119™  -0,0127™  -0,0131"
095  (170)  (1,90)  (1.13) (-2,11) (-3,59) (-5,28) (-6,20)
12 041 0,40 0,31 021 12  -153™ 1,73 -1,56™ 1,51
(1,04) (1450  (146)  (1,25) (-3,67) (-6,06) (-6,89) (-7,77)

951 Anlamli ""%5 Anlamli “%10 Anlaml

Ms portfoyiine yonelik bulgular, 3 aylik portfoy olusturma ve 12 aylik yatirim stratejisi, 6 aylik
portfoy olusturma ve 9, 12 aylik yatirim stratejileri, 9 aylik portfoy olusturma ve 3, 6, 9, 12 aylik
yatirim stratejileri, 12 aylik portfoy olusturma ve 3, 6, 9, 12 aylik yatirim stratejilerindeki anlaml
negatif anormal getiri farkliliklari, yiiksek fiyat etkisinin gegerli oldugunu gostermektedir. Ms
portfoylinde, ozellikle 12 aylik portfdy stratejisindeki sonuglar istatistiksel olarak oldukga
giicliidiir.

Tabla 4’te Panel A diistik fiyat etkisini dikkate alan, Panel B yliksek fiyat etkisini dikkate alan
momentum yatirim stratejisi sonuglarini gostermektedir.

Panel A’daki bulgulara gore, test edilen 16 momentum yatirim stratejisinde, 3 aylik portfoy
olusturma ve 12 aylik yatirim stratejisinde, 9 aylik portfoy olusturma ve 3 aylik yatirim stratejisi
disindaki, 9 aylik ve 12 aylik portfoy stratejilerinde momentum yatirim stratejisi pozitif anormal
getiri iiretmis olmakla birlikte momentum yatirim stratejisinin basarisini dogrulayacak diizeyde
anlamli sonug¢ olusmamustir.
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Tablo 4: Diisiik ve Yiiksek Fiyat Etkisini Dikkate Alan Momentum Yatirim Stratejisi Getirileri

PANEL A (M1P5-MsP1) PANEL B (M:P:-MsP3)
3 6 9 12 3 6 9 12
3 014 -0,12 -0,07 0,01 3 -001 -0,08 0,05 0,17
(034)  (044)  (-0,29) (0,06) (-0,03) (-0,22) (0,21) (0,78)
6  -022 -0,12 -0,01 012 6 0,09 0,25 0,19 0,42
(0,65)  (-044)  (0,05)  (-0,52) (0,19) (0,71) (0,66) (1,91)
9 0,16 0,21 0,13 002 9 077 0,90 0,94 1,08™
(0,42) (0,659 (0,50) (-0,07) (1,74) (3,06) (4,41) (6,41)
12 016 0,04 0,05 010 12 127 1,37 1,30 1,39
(0,38) (0,15) (0,19) (0,47) (3,19) (5,38) (6,52) (9,16)

051 Anlamli %5 Anlamli “%10 Anlamh

Panel B’deki bulgulara gore, 3 aylik portfoy olusturma ve 3, 6 aylik yatirim stratejileri pozitif
anormal getiri liretmistir. 9 aylik portfoy olustuma ve 9, 12 aylik yatirim stratejilerindeki, 12 aylik
portfoy olusturma ve 3, 6, 9, 12 aylik yatirim stratejilerindeki sonuglar anlamlidir.

4.3. Diisiik Fiyat Anomalisi

Diisiik fiyat anomalisinin gegerli oldugu piyasalarda, diigiik fiyatli hisse senetlerinden olusan
portfoyler, fiyati yiiksek olan hisse senetlerinden olusan portfoylere gére daha fazla anormal getiri
tiretmektedir. Tablo 5 diisiik fiyat anomalisi arastirmasina yonelik sonuglar1 gostermektedir.

Tablo 5: Hisse Senedi Fiyatina Gére Olusturulan Portfoylerin Kiimiilatif Anormal Getirileri (%)

Doénem P1 P2 Ps P4 Ps P1-Ps
Temmuz 2008 - Haziran 2009 -14,05 10,91 -17,08 -10,16 -4,34 -9,711
Temmuz 2009 - Haziran 2010 -2,80 12,17 -1,80 19,64 4,00 -6,80
Temmuz 2010- Haziran 2011 29,24 24,29 6,05 9,50 4,32 24,92
Temmuz 2011 — Haziran 2012 -12,85 -23,43 8,69 6,07 11,55 -24,40
Temmuz 2012- Haziran 2013 -11,27 -6,79 5,16 13,33 4,73 -16
Temmuz 2013 — Haziran 2014 -11,84 8,50 -3,90 -1,37 4,56 -16,416
Temmuz 2014 - Haziran 2015 -5,33 11,07 3,58 22,25 12,34 -17,67
-4,13 5,25 0,09 8,47" 5,317 -9,44
ACAR
(-0,72) (0,891) (0,03) (1,95) (2,529) (-1,53)

**%001 Anlaml, **%5 Anlamli, *%10 Anlamh
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Bulgulara gore, en diisiik ortalama kiimiilatif anormal getiri, P1 portfoyiinde, en yiiksek kiimiilatif
ortalama anormal getiri P4 portfoyiinde olusmustur. Bulgular, yiiksek fiyatli hisse senetlerinden
olusan portfoylin yillar itibari ile ortalama kiimiilatif anormal getirileri arasinda istatistiki olarak
anlaml bir iliski oldugunu gosterirken, diger portfoylerin yillar itibari ile getirileri arasinda
anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Yiiksek fiyatli hisse senetlerinden olusan Ps portfoyii, P1
portfoyiinden daha fazla ortalama kiimiilatif anormal getiri iiretmistir, fakat bu farklilik istatistiki
olarak dogrulanmamistir. Bulgular, BIST 100 endeksi kapsaminda diisiik fiyat anomalisinin
gecerliligine dair kanit ortaya koymamustir.

5. Sonuc ve Oneriler

Etkin piyasalar hipotezi hisse senedi fiyatlarinin, mevcut her tiirlii bilgiyi yansittigini, gelecekte
olusacak fiyatlarin tahmin edilemeyecegini ve hisse senedi piyasalarinda herhangi bir islem
stratejisine bagli olarak sistematik bir sekilde anormal getiri elde etmenin miimkiin olmadigini
ifade etmektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi’nin varsayimlarimi test etmeye yonelik arastirmalar,
hisse senedi fiyatlarinin ge¢mis getirilere, mevsimselliklere, hisse senedi fiyati, piyasa degeri
/defter degeri orani, firma buylkliigi ve fiyat/kazang orani gibi faktorlere bagl olarak tahmin
edilebilecegini ve bu faktorleri dikkate alan islem stratejileri ile hisse senedi piyasalarinda anormal
getiriler elde etmenin miimkiin oldugunu ortaya koymustur. Calismada, gecmis getirileri dikkate
alan yatirim stratejileri ile anormal getiri elde edilebilecegini ifade eden momentum anomalisi ve
diisiik fiyatli hisse senetlerine yatirnm yapilarak anormal getiri elde edilebilecegini ifade eden
diisiik fiyat anomalisinin gecerliligi ile hisse senedi fiyat: etkisini dikkate alan momentum yatirim
stratejilerinin bagarisi aragtirilmigtir.

Momentum anomalisine yonelik yapilan c¢alismalar o6zellikle gelismis olan piyasalarda
anomalinin 3-12 aylik yatirim stratejilerinde gegerli oldugunu gostermektedir. 24 farkli stratejinin
test edildigi ¢aligma sonucunda elde edilen bulgular, momentum anomalisinin BIST 100 endeksi
kapsaminda, 9 aylik portfoy olusturma stratejisini iceren 9 ve 12 aylik yatirim stratejilerinde, 12
aylik portfdy olusturma stratejisini igeren 6, 9 ve 12 aylik yatirim stratejilerinde gecerli oldugunu
ortaya koymustur.

Momentum portfoylerinde hisse senedi fiyatina gore yapilan siniflandirmada, bulgular, diisiik
fiyath hisse senetlerinden olusan portféylerde momentum anomalisinin 3 ve 6 aylik portfoy
olusturma stratejisini iceren 12 aylik yatirnm stratejisinde, 9 ve 12 aylik portfoy olusturma
stratejilerini igeren 3, 6, 9 ve 12 aylik yatirim stratejilerinde gegerli oldugunu ortaya koymustur.
Ozellikle 12 aylik portfdy olusturma stratejisini igeren yatirim stratejilerindeki sonuglar, anlaml
ve ekonomik olarak olduke¢a giicliidiir. Bulgular, kazanan portfoylerde yiiksek ya da diisiik hisse
senedi fiyat:1 etkisine dair kanit ortaya koymamustir. Kaybeden portfoylere yonelik bulgular bazi
stratejilerde yliksek hisse senedi fiyati etkisinin gegerli oldugunu gostermistir. Yiiksek fiyatli hisse
senedi etkisini dikkate alan 9 aylik portfoy olusturma ve 12 aylik yatirim stratejisi ile 12 aylik
portfdy olusturma stratejisini igeren tiim yatirim stratejilerindeki anormal getiriler geleneksel
momentum yatirim stratejilerindeki anormal getirilerin oldukca tizerindedir.

Diisiik fiyat anomalisini arastirmaya yonelik yapilan uluslar aras1 ¢aligmalar, 6zellikle gelismis
olan piyasalarda anomalinin gegerli oldugu hisse senedi piyasalarinda, diisiik fiyatli hisse
senetlerine yatirim yapilarak anormal getiri elde edilebilecegini ortaya koymakla birlikte,
gelismekte olan borsalar arasinda yer alan Borsa Istanbul’a yonelik yapilan ¢alismalarda yiiksek
fiyat etkisinin gegerliligine yonelik bulgular ortaya konmustur. Arastirmada, BIST 100 endeksi
kapsaminda diisiik ya da yiiksek fiyat etkisine dair bulguya rastlanmamaistir.

Sonraki ¢aligmalarda, haftalik getiriler ile daha kisa vadelerde momentum anomalisinin gegerliligi,
sektor momentumu ve sektdr bazinda momentum anomalisinin gegerliligi ile vadeli islem ve
opsiyon piyasalarinda momentum anomalisine yonelik arastirma yapilabilir.
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