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Ozet

Hisse senedi piyasalarindaki anomaliler, rasyonel olmayan yatirimci davranislarindan kaynaklanan
hisse senetlerindeki yanlis fiyatlamalardir. Calismanin amaci, Temmuz 2008 - Haziran 2015
doneminde BIST 100 Endeksi kapsaminda momentum anomalisinin gegerliligini ve DD/PD Orany,
Firma Biytukligi, F/K orani etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejilerinin basarisini
arastirmaktir. Bulgular, BIST 100 endeksi kapsaminda momentum anomalisinin 6, 9 ve 12 aylk
yatirim siirelerinde gecerli oldugunu, DD/PD orani ve F/K orani etkisini dikkate alan momentum
yatirim stratejilerinin 3, 6, 9 ve 12 aylik yatirim siirelerinde momentum yatirim stratejisinin tek

basina kullanimindan daha fazla anormal getiri lirettigini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Momentum anomalisi, DD/PD orani, Firma biiyiikliigi, F/K oram
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MOMENTUM ANOMALY AND BOOK-TO-MARKET RATIO, FIRM SIZE, PRICE-EARNING RATIO
EFFECT IN MOMENTUM ANOMALY

Abstract

Stock market anomalies are mispricing result from irrational investor behaviors. The purpose of the
study is to investigate the existence of momentum anomaly and momentum investment strategy
considering Book-to-Market ratio, Firm Size, and Price-Earning ratio effect in BIST 100 index during
the period July 2008 to June 2015. Findings reveal the existence of momentum anomaly in 6, 9 and
12-month investment periods in BIST 100 Index. Findings show that momentum investment
strategies, considering book-to-market ratio effect and price-earning ratio effect produce more
abnormal return than momentum investment strategies alone in 3, 6, 9 and 12-month investment

periods.

Keywords: Momentum anomaly, Book-to-Market ratio, Firm size, Price-Earning ratio
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GIRIS
Yirminci ylzyilin ilk yarisinda, finans alaninda ¢alisan arastirmacilar, teknik ya da temel analiz
yontemleri ile hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilerek piyasa getirisinin iizerinde getiri elde
edilebilecegine inanmislardir. Hisse senetlerinin fiyat hareketlerinin tahmin edilebilirligine yonelik
1950 ve 1960 yillar1 arasindaki calismalar ise bu inanisin aksine hisse senedi fiyatlarinin tesadiifi
olarak olustugunu, tahmin edilemeyecegini ve fiyatlarin yeni bilgiye hemen tepki verdigini ortaya
koymustur (Lawrence ve dig.,2007:161). Fama (1965) tarafindan literatiire kazandirilan Etkin
Piyasalar Hipotezi (EPH)'ne gore; herhangi bir zamandaki hisse senedi fiyatlar1t mevcut olan biitiin
bilgiyi yansitmaktadir, teknik ya da temel analiz yontemleri kullanilarak gelecekteki fiyat

hareketlerinin tahmin edilmesi ve herhangi bir yatirim stratejisi ile sistematik olarak piyasa

getirisinin lizerinde getiri elde edilmesi miimkiin degildir.

Fama'nin Etkin Piyasalar Hipotezi'ni literatiire kazandirmasi sonrasinda pek ¢ok arastirmaci farkli
piyasalarda hipotezin gecerliligini test etmistir. Bu ¢alismalarin bazilari, EPH'nin varsayimlari ile
celisen bulgular ortaya koymustur. Geleneksel finansin matematiksel esitlik modelleri ile
aciklanamayan bu durumlar, normalden sapma anlamina gelen “anomali” kavrami ile ifade
edilmektedir (Karan, 2001: 277). Anomalilerin somut bulgusu, piyasa getirisinin iizerindeki getiriyi
ifade eden anormal getirilerdir. Anomalilerin gozlendigi piyasalarda yatirimcilar, EPH’nin
varsayimlarinin aksine “piyasanin ortalama getirisinin iizerinde getiri” elde edebilmektedir (Tungel,

2013:114).

Anomalilerin varliginin ispatlanmasi akademisyenleri anomalilerin sebeplerini arastirmaya
yoneltmis, arastirmalar sonucunda “davranissal finans” adiyla yeni bir calisma alani ortaya ¢ikmistir
(Giingor, 2003:109; Glimiis ve Durmuskaya, 2015: 44). “Davranissal finans”a gore birey psikolojisi,
karar verme siirecini etkileyerek bilissel hatalara sebep olabilmekte bunun sonucunda da bireyler
yatirim kararlarinda rasyonellikten uzaklasmaktadirlar. Rasyonel olmayan yatirimci davranislari,
hisse senedi fiyatlarinin mevcut bilgi ve temel verilere gore olmasi gereken gercek degerlerden
uzaklasarak yanlis fiyatlanmasina sebep olmaktadir (Dogukanli ve dig, 2012: 3). Piyasadaki yanlis
fiyatlamay1 fark eden yatirimcilar, anomalilerin gerektirdigi yatirim stratejilerini kullanarak anormal

getiri elde edebilmektedirler.

Hisse senedi piyasalarinda gézlenen baslica anomaliler: momentum, asir1 tepki Ocak ayi, yil déniimij,
haftanin giinti, Hallowen, defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) orani, fiyat/kazanc¢ (F/K) oram ve
firma biiytikligii anomalileridir. Calismada, BIST 100 endeksi kapsaminda momentum anomalisinin
gecerliligi ile DD/PD, firma biiytikligi ve F/K oram etkilerini dikkate alan momentum yatirim
stratejilerinin anormal getiri liretme potansiyelinin arastirilmasi amaclanmistir. Bu dogrultuda:
gelistirilen hipotezler ile “BIST 100 endeksi kapsaminda, momentum anomalisi gecerli midir?” “BIST
100 endeksi kapsaminda DD /PD orani etkisini, firma biiyiikliigii etkisini ve F/K orani etkisini dikkate

alan momentum yatirim stratejileri, momentum yatirim stratejisinin tek basina kullanimindan daha
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fazla anormal getiri iretebilir mi?” Sorularina cevap aranmistir. BIST 100 endeksi kapsaminda
momentum anomalisi ve momentum anomalisinde DD /PD oranj, firma biiyiikligi, F/K orani etkisini
arastirmaya yonelik calisma olmamasi, arastirma konusunun belirlenmesinde etkili olmustur. Bu

bakimdan arastirmanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Arastirma sonuglari, BIST 100 endeksi kapsaminda momentum anomalisinin 9 aylik portfoy
stratejisini iceren 9 ve 12 aylik yatirim siirelerinde, 12 aylik portfoy stratejisini iceren 6, 9 ve 12 aylik
yatirim siirelerinde gecerli oldugunu, DD/PD orani ve F/K orani etkisini dikkate alan momentum
yatirim stratejilerinin momentum yatirim stratejisinin tek basina kullanimindan daha fazla anormal

getiri Urettigini ortaya koymustur.

Calismanin birinci boliimiinde momentum anomalisi, DD/PD orani anomalisi, firma biyiikligi
anomalisi ve F/K oram anomalisine iliskin literatiire yer verilmistir. ikinci béliim arastirma sorulari
ve bu sorulara cevap aramak icin gelistirilen hipotezleri icermektedir. Uciincii béliim arastirmada
kullanilan veri seti ve yontem hakkinda bilgiyi verilmistir. Dérdiincii boliimde; arastirma sonucunda
elde edilen bulgular aciklanmistir. Sonu¢ ve oneriler béliimiinde; arastirma sonugclari 6zetlenmis,

arastirmanin sinirhiliklari agiklanmis ve sonraki ¢alismalar i¢in 6nerilere yer verilmistir.

1. LITERATUR INCELEMESI
1.1. Momentum Anomalisi

Momentum anomalisi: hisse senedi getirilerinde momentum etkisinin devam edecegini, gecmiste iyi
performans gosteren hisse senetlerin alinmasi, kotii performans gosteren hisse senetlerinin
satilmasini iceren momentum yatirim stratejileri ile 3-12 aylik vadede anormal getiri elde etmenin
miimkiin oldugunu ifade etmektedir. Jegadeesh ve Titman (1993) NYSE (New York Stock Exchange)
ve AMEX (American Stock Exchange)’'te islem goren hisse senetlerini kullanarak gerceklestirdigi
calismada, kazanan hisse senetlerinin alinmasi1 kaybeden hisse senetlerinin satilmasina dayanan
momentum yatirim stratejilerinin 3-12 ayhk vadede, %8 ile %18 arasinda getiri lrettigini tespit
etmistir. Chan, Jegadeesh ve Lakonishok (1996) Amerikan borsalarina yonelik arastirmada 6 aylik
portfdy stratejisini iceren 6 aylik yatirim stiresinde kazanan portfoy getirisinin kaybeden portféyden
%38,8, Rouwenhorst (1998) uluslararasi c¢esitlendirmeyle olusturdugu kazanan portfoylerin,
kaybeden portfoylerden aylik %1 daha fazla getiri trettigini tespit etmislerdir. Condrad ve Caul
(1998) NYSE ve AMEX hisse senetlerini iceren calismada Jegadeesh ve Titman'in bulgularina benzer
olarak momentum yatirim stratejilerinin 3-12 aylik vadede karli oldugu sonucuna ulasmistir.
Rouwenhorst (1999) Borsa Istanbul’'un da dahil oldugu gelismekte olan 20 borsay1 igeren
arastirmada, arastirmaya konu olan tilkelerin 7’sinde momentum anomalisinin gecerli oldugunu,
Borsa Istanbul’a yonelik sonuglarin anlamli olmadigini tespit etmistir. 0’Neal (2000) sektor yatirim

fonlarini kullanarak olusturdugu kazanan portfoylerin kaybeden portfoylerden yillik %15 daha fazla
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getiri Urettigini tespit etmistir. Moskowitz ve Grinblatt (1999) sektorel bazda momentum
anomalisinin gecerli oldugunu, bireysel hisse senetlerinin kullanildig stratejilerde ise anomalinin
gecerli olmadi8ini ortaya koymustur. Lee ve Swaminathan (2000) momentum etkisi ve islem hacmi
arasinda iliskiyi ortaya koymus ve bu iliskiyi aciklayan momentum hayat donglisiinii literatiire
kazandirmistir. Jegadeesh ve Titman (2001) 1990’ yillarda da momentum yatirim stratejilerinin
karli oldugunu tespit etmistir. Hon ve Tonks (2002) Ingiltere, Cleary, Doucette ve Schmitz (2005)
Toronto Menkul Kiymet Borsasinda momentum anomalisinin gecerli olduguna dair bulgulara
ulasmuslardur. Griffin, Ji ve Martin (2005) Borsa Istanbul’un da dahil oldugu Amerika, Avrupa, Asya
piyasalarini kapsayan arastirmada, global olarak fiyat ve kazang momentumunun pozitif oldugunu,
Borsa Istanbul’da anomali olusmadigini tespit etmistir. Wang (2008) ingiltere, Almanya ve Cin
borsalarinda momentum anomalisinin gecerli oldugu bulgusuna ulasirken Japonya borsasinda
anomalinin gecerli olmadigini tespit etmistir. Fama ve French (2012) Kuzey Amerika, Avrupa,
Japonya ve Asya Pasifik piyasalarini kapsayan ¢alismada, Japonya disindaki piyasalarda anomalinin
gecerli oldugunu tespit etmistir. Foltice ve Langer (2015) NYSE’'de islem goren hisse senetlerini
kullandig1 ¢alismada, 5 ila 8 hisse senedini igeren portfoylerde momentum yatirim stratejilerini

kullanarak anormal getiri elde edebileceklerini tespit etmistir.

Borsa Istanbul’a yénelik calismalarda, Bildik ve Giilay (2002) kaybeden portféylerin kazanan
portfoylerden daha fazla getiri lirettigini momentum anomalisinin gecerli olmadigini, Barak (2006)
sermaye artisi, kar pay1 6demesi, birlesme gibi haberlerin duyurulmasi dncesindeki 4 haftalik ve
sonrasindaki 2 haftalik zaman diliminde hisse senedi getirilerinde pozitif otokorelasyon olustugunu
tespit etmistir. Bali (2010) 60 aylik yatirim siiresinde momentum yatirim stratejisinin basarih
oldugunu, Kandir ve Inan (2011) 12 aylk portfoy stratejisini iceren 12 aylik yatirnm siiresinde
anomalinin gecerli oldugunu, Ersoy ve Unlii (2013) 6 aylik portfdy stratejisini iceren 6 aylik yatirnm
siiresinde pozitif momentum getirilerinin olustugunu, Arslantiirk Colli (2015) siiflandirma
yaklasimini kullandigl calismada, 12 aylik yatirim siiresinde tiim siniflandirma duzeylerinde

anomalinin giiclii oldugunu tespit etmistir.

1.2. Defter Degeri / Piyasa Degeri Orani1 Anomalisi

DD/PD orani: hisse basina 6zsermayenin, hisse senedinin piyasa degerine b6liimiiyle hesaplanan
orandir (Karan, 2001: 495). DD/PD orani ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmaya
yoOnelik yapilan arastirmalar DD/PD orani yiiksek olan hisse senetlerinin, oranin diisiik oldugu hisse
senetlerinden daha fazla getiri lirettigini gostermektedir. Anomalinin gecerli oldugu piyasalarda
yluksek DD/PD oranina sahip olan hisse senetlerine yatirim yapilarak anormal getiri elde etmek
miimkiindiir. Yapilan calismalar anomalinin 6zellikle gelismis olan piyasalarda gozlendigini,
gelismekte olan ve gelismemis piyasalarda ise hisse senedi getirilerinde, diisiik DD/PD oraninin

etkisinin gecerli oldugunu géstermektedir. DD/PD etkisine yonelik ilk calismada, Rosenberg Reid ve
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Lanstein (1985) Amerikan piyasasindaki hisse senetlerinin getirileri ile DD/PD oranlar: arasinda
pozitif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Chan Hamao ve Lakonishok (1991) Japon hisse senedi
piyasasinda, DD/PD oraninin kesitsel ortalama getirileri aciklamada 6nemli roli oldugu sonucuna
ulasmistir. Fama ve French (1992) DD/PD orani ile hisse senetlerinin getirilerinin pozitif yonde
iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Fama French (1993) gelistirdikleri ii¢ faktér modelini kullanarak
gerceklestirdikleri ¢alismada, 6nceki c¢alismalari ile uyumlu olarak firma biytikligi ile birlikte
DD/PD oraninin, hisse senetlerinin kesitsel getirilerini agciklamada dnemli oldugunu tespit etmistir.
Fama ve French (1995, 1998)’in bulgulari, 6nceki c¢alismalarin1 destekleyen sonuclar ortaya
koymustur. Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994) NYSE ve AMEX piyasasinda islem goren hisse
senetlerini kullanarak gergeklestirdikleri arastirmada, yiiksek DD/PD oranina sahip olan
portfoylerin daha fazla getiri sagladigini tespit etmis, bu durumun davranigsal faktorlerden
kaynaklandigini ifade etmistir. Rouwenhorst (1999) aralarinda Tirkiye'nin de yer aldig1 gelismekte
olan uluslararasi 20 borsaya yonelik arastirmada, 4 {ilke disinda DD/PD yiiksek olan portfdylerin
daha iyi performans gosterdigini, Tiirkiye’'de yliksek DD/PD oranina sahip portféylerin %2,86 daha

fazla getiri tirettigini tespit etmistir.

Borsa Istanbul’a yénelik ¢alismalarda, Goénen¢ ve Karan (2003), gelismis piyasalara yonelik
bulgularin aksine, DD/PD orami diisiik olan portfoylerin getiri liretme bakimindan daha iyi
performans gosterdigini ortaya koymustur. Aksu ve Onder (2003) biiyiik DD/PD oranina sahip olan
hisse senetlerinin daha iyi performans gosterdigini tespit etmistir. Yildirim (2004) DD/PD orani ve
firma biytkligi etkisini birlikte ele almis, oranin biiyiik oldugu hisse senetlerinden olusan
portfdyiin daha iyi performans gosterdigini tespit etmistir. Arastirmayi, borsanin yiikselis ve diisiis
gosterdigi alt donemlere gore detaylandirdiginda, ylikselis donemlerinde giiclii bir etki gérildiigiing,
DD/PD oraninin getirileri agiklamada etkili oldugunu, fakat diisiis dénemlerinde bu etkinin
kayboldugunu ifade etmistir. DD/PD portfoylerinin birer yillik elde tutma dénemlerinde ise
arastirmaya konu olan 12 yil'ln 1/3’linde etkinin gozlendigi, yillik bazda DD/PD etkisinin y6n
degistirdigini ifade etmistir. Canbas, Kandir ve Erismis (2007) DD/PD orani yiiksek olan hisse
senetlerinin biiyiik olanlara gore daha ¢ok getiri sagladigini tespit etmistir. Eraslan (2013) Fama
French 3 faktor modelinin kullanildigi ¢calismada, DD/PD oramni yliksek olan hisse senetlerinin daha
iyi performans gosterdigi sonucuna ulasmistir. Arslantiirk Co6lli (2015) simiflandirma yaklasimini
kullandig1 calismasinda, DD/PD anomalisi ve diger kesitsel anomalileri arastirmis; DD/PD ile hisse
senedi getirilerinin de arttigini, tiim siniflandirmalar diizeyinde anomalinin gecerli oldugunu tespit

etmistir. Dogukanl ve Bolak (2016) DD/PD etkisinin gozlenmedigini ifade etmistir.

1.3. Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Firma biiytikligii anomalisi, menkul kiymet piyasalarinda goriilen en eski anomalilerden biridir.

Firma biiyiikliigi anomalisine yo6nelik arastirmalar, kiiciik firmalarin hisse senetlerinin, biiylik
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firmalara gore daha ¢ok getiri trettigine (Kiciik Firma Primi) dair bulgular ortaya koymaktadir
(Yildirim, 2004: 1). Anomalinin gecerli oldugu piyasalarda, yatirimcilarin, kiiciik firmalarin hisse

senetlerine yatirim yaparak anormal getiri elde etmeleri miimkiin olmaktadir.

Banz (1981) NYSE’de islem goren hisse senetlerini, getiri ve firma biiyiikliigii acisindan incelemis,
kiiciik firmalarin hisse senetlerinin ortalama getirilerinin biiyiik firmalarin hisse senetlerinin
ortalama getirilerinden daha fazla oldugunu tespit etmistir. Reinganum (1982), Basu (1983) Banz'in
bulgularina benzer sekilde kii¢iik firmalarin hisse senetlerinin, daha fazla getiri tirettigini tespit
etmistir. Fama ve French (1992, 1983, 1998) kiiciik firmalarin hisse senetlerinin getirilerinin, biiyiik
firmalarin hisse senetlerinden getirilerinden daha fazla oldugunu ortaya koymustur. Okada (2006)

Japonya piyasasinda biiyiik firmalarin hisse senetlerinin daha fazla getiri lirettigini tespit etmistir.

Borsa Istanbul’a yonelik ¢calismalarda, Aksu ve Onder (2000) kiiciik firmalarin hisse senetlerinin
onemli diizeyde anormal getiri lirettigini ve etkinin giiclii oldugunu tespit etmistir. Ozer ve Ozcan
(2003) on ve bes yillik donemlerde anomalinin gozlendigini, ay ve y1l gibi kisa zaman araliklarinda
ise getiri davranisinin degisken oldugunu, ¢cogu zaman firma biiytkliigii etkisinin bulunmadigi ya da
tersi egilim gosterdigini tespit etmistir. Yildinm (2004) Borsa istanbul’da firma biiyiikligii
anomalisine dair bulgulara ulasmis; arastirmayi borsanin iyi ve kotii performans gosterdigi alt
donemlere gore detaylandirdiginda, anomalinin daha ¢ok borsanin iyi performans gosterdigi yillarda
gozlendigini tespit etmistir. Tatoglu (2006) 20 adet hisse senedine ait verileri kullandig1 calismada,
firma biiytkligii anomalisinin gegerli oldugunu tespit etmistir. Canbas, Kandir ve Erismis (2007),
Horasan (2008) piyasa degeri kiiciik olan firmalarin hisse senetlerinin, piyasa degeri yiiksek olanlara
gore daha fazla getiri sagladigini tespit etmistir. Coskun ve Cinar (2014), Fama French 3 faktor
modelini kullanarak gerceklestirdigi calismada, diisiik piyasa degeri olan ve diisiik PD/DD oranina
sahip hisse senetlerinin getirisinin, daha fazla oldugunu tespit etmistir. Arslantiirk Co6llii (2015) hisse
senetlerini piyasa degerlerine gére mikro, kii¢tik, biiyiik olarak siniflandirmis, biiytik grup disindaki,
siniflandirmalarda, firma biiytikliigii ile getirilerin negatif iliskisi oldugunu tespit etmistir. Goneng ve
Karan (2003), Eraslan (2013) uluslararas1 piyasalardan farkli olarak, biiyiik firmalarin hisse
senetlerinin kiiciik firmalarin hisse senetlerinden daha iyi performans gosterdigini tespit etmistir.
Taner ve Kayalidere (2002) ise, sanayi firmalarinda firma biiyiikliigiine, goére olusturulan
portfoylerin asin getiri iiretmedigini tespit etmis, Borsa Istanbul’da firma biiyiikliigii anomalisinden

soz edilemeyecegini ifade etmistir.

1.4. Fiyat /Kazan¢ Orani1 Anomalisi

Hisse senedi getirileri ile F/K orani arasindaki iliskiyi tespit etmeye y6nelik uluslararasi ¢alismalar,
F/K orani ile hisse senedi getirileri arasinda ters yonlii iliski oldugunu géstermektedir. Basu (1977)
NYSE endiistri isletmelerine yonelik arastirmada, diisiik F/K oranina sahip olan hisse senetlerinden

olusan portfoylerin, yiiksek F/K oranina sahip olan hisse senetlerinden olusan portféylerden daha
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cok getiri sagladigini tespit etmistir. Reinganum (1981) Kazang/Fiyat (K/F) oranina gore
olusturdugu portfoy getirilerinin CAPM’e gore hesaplanan getirilerden daha yiiksek oldugunu, firma
biiytikligii etkisi kontrol edildikten sonra ise K/F orani etkisinin ortadan kalktigini tespit etmistir.
Rouwenhorst (1999) aralarinda Tiirkiye'nin de yer aldig1 gelismekte olan 20 borsaya yonelik yaptigi
arastirmada 3 tilke disinda K/F orani diisiik olan portfoéylerin daha iyi performans gosterdigini tespit
etmistir. Tilirkiye piyasasina yonelik bulgular yiiksek K/F oranina sahip portféylerin daha iyi
performansa sahip oldugunu ortaya koymustur. Stefanis (2005) Yunanistan borsasinda hisse senedi

getirileri ile F/K orani arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmistir.

Borsa Istanbul’a yénelik ¢alismalarda, Karan (1996) F/K oram diisiik olan hisse senetlerinden
olusturulan portféylere yatirim yapilarak uzun vadede yiiksek getiri elde edilebilecegini tespit
etmistir. Taner ve Kayalidere (2002) sadece getirilere bakildiginda F/K orani biiyiik olan portfoylerin
daha iyi performans gosterdigini, Jensen, Sharpe ve Treynor kriterlerine gore bu etkinin tersine
dondiiglini tespit etmistir. Erdogan ve Elmas (2010) bireysel yatirimcilara yonelik arastirmada,
yatirimcilarin %62,4’iiniin F/K oraninin hisse senedi getirilerini etkiledigini diisiindiiklerini, %8,6’s1
ise bu goriise katilmadiklarini tespit etmistir. icke ve Aytiirk (2011) F/K oranini dikkate alan yatirim
stratejisinin normal {istii getiri saglamadigini tespit etmistir. Nargelecekenler (2011) F/K oram
etkisini sektorel bazda arastirmis, her sektor icin diisiik F/K orani etkisinin gecerli olmadigini, baz

sektorlerde 3 ve 6 aylik vadelerde etkinin gozlendigini tespit etmistir.

2. ARASTIRMA TASARIMI

Calisma kapsaminda ilk olarak Temmuz 2008 - Haziran 2015 ddneminde “BIST 100 endeksi
kapsaminda, momentum anomalisi gecerli midir?” Sorusuna cevap aranmistir. Bu soruya cevap

aramak icin gelistirilen hipotezin ifadesi asagidaki gibidir:

Hi: BIST 100 endeksi kapsaminda, momentum yatirim stratejileri ile anormal getiri elde

edilebilmektedir.

Hisse senedi piyasalarinda, momentum yatirim stratejileri, DD/PD orani etkisi, Firma Biiytkliigi ve
F/K orani etkisini dikkate alarak olusturulacak yatirim stratejileri tek baslarina anormal getiri
iretebilmektedir. Bu dogrultuda DD/PD etkisini, Firma Biiytkliigi etkisini ve F/K orani etkisini
dikkate alan momentum yatirim stratejilerinin, momentum yatirim stratejisinin tek basina
uygulanmasindan daha iyi performans ortaya koyabilecegi dusiiniilerek “BIST 100 endeksi
kapsaminda DD/PD orani etkisini, firma buyikligli etkisini ve F/K orani etkisini dikkate alan
momentum yatirim stratejileri, momentum yatirim stratejisinin tek basina kullanimindan daha fazla

anormal getiri iiretebilir mi?” Sorusuna cevap aranmistir. Hipotezlerin ifadesi asagidaki gibidir:

Hj: BIST 100 endeksi kapsaminda, DD/PD orani etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejileri

ile anormal getiri elde edilebilmektedir.
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Hs: BIST 100 endeksi kapsaminda, firma biiytkligi etkisini dikkate alan momentum yatirim

stratejileri ile anormal getiri elde edilebilmektedir.

Ha: BIST 100 endeksi kapsaminda, F/K orani etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejileri ile

anormal getiri elde edilebilmektedir.

3. VERI SETIi VE YONTEM

Arastirma, Temmuz 2008 - Haziran 2015 donemlerini kapsamaktadir. Uluslararasi piyasalar ile
birlikte Borsa Istanbul’'u da etkileyen 2008 yilinin ikinci yarisinda baslayan kiiresel finansal kriz,
2011 yihindaki Avrupa kaynakli finansal kriz ve iyilesme doénemleri, arastirma doneminde yer
almaktadir. Arastirma déneminin belirlenmesinde, arastirma déneminin hisse senedi piyasalarinda
gozlenebilecek farkl piyasa kosullarini icermesi yaninda érneklemdeki hisse senedi sayisinin
belirlenmesi etkili olmustur. Arastirmanin érneklemini Temmuz 2008 - Haziran 2015 déneminde
BIST 100 endeksinde diizenli olarak islem goren hisse senetleri olusturmaktadir. BIST 100
endeksinde islem goren hisse senetleri yilda dort kez giincellenmektedir. Arastirma siiresi uzadikca
BIST 100 endeksi kapsaminda diizenli olarak islem goren hisse senedi sayisi1 endeksten ¢ikarilma,
birlesme gibi sebeplerle azalmaktadir. Arastirma déneminde BIST 100 endeksinde diizenli olarak
islem goren hisse senedi sayis1 46’dir. Arastirmada kullanilan veri seti, 6rneklemdeki hisse
senetlerinin Haziran 2006- Haziran 2015 donemindeki sermaye artisi ve temettii 6demelerine gore
diizeltilmis glinliik acilis ve kapanis fiyatlari, sirketlerin 12 aylik bilanco ve gelir tablosu ve hazine

bonosu yillik bilesik faiz oranlarindan olusmaktadir.

Tablo 1. Momentum yatirim stratejisi gozlem sayilari

Portfoy Yatirim Siiresi
Stratejisi | 1Ay | 2Ay | 3Ay | 6 Ay | 9Ay | 12 Ay
3 Ay 81 80 79 76 73 70
6 Ay 78 77 76 73 70 67
9 Ay 75 74 73 70 67 64
12 Ay 72 71 70 67 64 61

Tablo 1’de test edilen 24 farkli momentum yatirim stratejisine ve momentum yatirim stratejisinde
DD/PD orany, firma biytikligi etkisi ve F/K orani etkisini arastirmaya yonelik 3, 6, 9 ve 12 ayhk
yatirim strelerini kapsayan16 stratejiye iliskin gozlem sayilar1 sunulmustur. Portfoy stratejisi ve

yatirim siiresine bagh olarak gézlem sayisi da farklilik gostermektedir.

3.1. Momentum Anomalisi

Momentum anomalisi arastirmasi kapsaminda hisse senetlerinin aylik getirilerinin, piyasanin aylik

getirisinin ve hisse senetlerinin anormal getirilerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Calismada piyasa
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getirisi olarak BIST 100 endeksinin getirisi kullanilmistir. Hisse senetlerinin aylik getirilerinin
hesaplanmasinda Denklem 1, BIST 100 endeksinin getirisinin hesaplanmasinda Denklem 2

kullanilmistir. Ug¢ degerlerden kaynaklanabilecek olumsuzlugu gidermek icin getiriler logaritmik

olarak hesaplanmistir.
rie=In(Py /Pic1) )

Fit Hisse senedinin t ayindaki getirisi
Py Hisse senedinin t ayindaki kapanis fiyati
Pici Hisse senedinin t-1 ayindaki kapanis fiyati

Fme=In(E:/ Ev1) (2)
Fint t ayindaki BIST 100 endeksi getirisi
E; t ayindaki BIST 100 endeksi kapanis degeri

Ec1 t-1 ayinda BIST 100 endeksi kapanis degeri

Hisse senetlerinin anormal getirisi olarak Jensen (alfa) ol¢iiti kullanilmistir. Jensen 6lgiitii CAPM
modeli ile hesaplanan, beklenen getiri ile hisse senetlerinin gerceklesen getirileri arasindaki farki

ifade etmektedir ve Denklem 3 kullanilarak hesaplanmistir.

arie= rie- rfic= ( Bie (rme= rfie)) &),
Fie Hisse senedinin t ayindaki beklenen getirisi
Fint Piyasanin t ayindaki beklenen getirisi
Bie Beta katsayisi?
Ffie Risksiz faiz orani?

Momentum anomalisi arastirmasinda, Jegadeesh ve Titman (1993)'in | ay ve K ay yontemi
kullanilmistir. Portfdy olusturma asamasinda hisse senetleri, her t ay1 sonunda, J= 3, 6, 9 ve 12 aylik
kiimiilatif getirilerine gore azalan sekilde siralanarak kazanan ve kaybeden portfdyleri olusturulmus,
yatirim dénemini ifade eden K=1, 2, 3, 6, 9 ve 12 aylik yatirim siirelerinde kazanan ve kaybeden
portfdylerin ortalama kiimiilatif anormal getirileri hesaplanarak momentum yatirim stratejisinin

performansi tespit edilmistir.

Kazanan ve kaybeden portfoylerin olusturulmasi amaciyla hisse senetlerinin | aylik kiimiilatif

getirileri Denklem 4 kullanilarak hesaplanmistir.

! Beta hesaplamalari 2 yillik veriler kullanilarak yapilmustir.
2 Risksiz faiz oram olarak hazine bonosu yillik bilesik faizi kullamlmistir. Aylik risksiz faiz orani ( (1+yillik faiz oranr)¥12-1)
formiilii kullanilarak hesaplanmistir.
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R Hisse Senedinin | aylik kiimiilatif getirisi
t Portfdy olusturma dénemindeki t ayi

] Portfoy olusturma dénemi

Fie Hisse Senedinin “t” ayindaki getirisi

Hisse senetleri ] aylik kiimiilatif getirilerine gére azalan bir sekilde siralanmis, siralamada ilk %30°’luk
dilimde yer alan hisse senetlerinden olusan kazanan hisse senetlerini temsil eden portféy M; son

%30’luk dilimde yer alan kaybeden hisse senetlerini temsil eden portfdy Ms olarak adlandirilmistir.

Yatirim déneminde hisse senetlerinin performansini tespit etmek i¢in her bir hisse senedinin 1, 2, 3,

6,9, 12 aylik kiimiilatif anormal getirileri Denklem 5 kullanilarak hesaplanmistir.

K
CARy = (nu +ar,) — 1) (5)

t=1

CAR ix  Hisse senedinin K dénemine ait kiimiilatif anormal getirisi

t Yatirim dénemindeki t ayi
ar Hisse senedinin t ayindaki anormal getirisi
K Yatirim dénemi

Portfoylerdeki hisse senetlerinin her bir K dénemi i¢in kiimiilatif anormal getirisi hesaplandiktan

sonra portfoylin kiimiilatif anormal getirisi Denklem 6 kullanilarak hesaplanmistir.
n
CARpg = z CAR;/n (6)
=1
n Portféydeki hisse senedi sayisi

Son olarak yatirim dénemindeki her bir K dénemi icin portfoyiin aylik ortalama kiimiilatif anormal

getirisi Denklem 7 kullanilarak hesaplanmistir.

n
=1

ACAR px Portfdyiin K aylik yatirim dénemindeki aylik ortalama kiimiilatif anormal getirisi
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3.2. Momentum Yatirim Stratejisi ve DD/PD Orani EtKisi

Hisse senetlerinin DD/PD oranlari t-1 yili sonundaki hisse basina 6zkaynak tutarinin t-1 yili son
islem giinlindeki hisse senedinin kapanis fiyatina béliinmesi ile hesaplanmistir. Hisse senetlerinin
DD/PD oranlari hesaplandiktan sonra her ] dénemine ait M; ve Ms portfoylerindeki hisse senetleri
DD/PD oranlarina gore azalan bir sekilde siralanmis, siralamada en iistte yer alan %35 lik dilim ile
MiBM; ve MsBM; (yliksek DD/PD orami) portfoyleri, sondaki %35’lik dilim ile M1BM3 ve MsBMj3
(disiik DD/PD orani) portfoyleri olusturulmustur. Portfoyler olusturulduktan sonra aym1 DD/PD
orani diizeyindeki portféyleri iceren momentum yatirim stratejilerinin performansi ile yiiksek ve
diisik DD/PD oram etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejilerinin performansi tespit
edilmistir. Ayn1 DD/PD orani diizeyindeki portféyleri iceren momentum yatirim stratejisi kazanan
portfoydeki yliksek (diisiik) DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin alinmasini, kaybeden
portfoydeki yiiksek (diisiik) DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin satilmasini icermektedir.
Yiiksek (diisiik) DD/PD orani etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisi, kazanan portfoydeki
ylksek (diisiik) DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin alinmasini, kaybeden portfoydeki diisiik

(yiiksek) DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin satilmasini icermektedir.

3.3. Momentum Yatirim Stratejisi ve Firma Biiyiikliigii EtKisi

Hisse senetlerinin piyasa degerleri, hisse senedinin t-1 yili son islem gilinlindeki kapanis fiyati ile
hisse senedi sayisi carpilarak hesaplanmistir. Piyasa degeri hesaplandiktan sonra her bir ] donemi ne
ait M; ve Ms portfoylerindeki hisse senetleri piyasa degerine gore azalan bir sekilde siralanmis,
siralamada en Ustte yer alan %35 lik dilim ile M1S; ve MsS1 (biiytik firma) portfoyleri, sondaki %35’lik
dilim ile M1S3 ve MsS; (kii¢lik firma) portfoyleri olusturulmustur. Portféyler olusturulduktan sonra
ayni firma biiytikligi diizeyindeki portfoéyleri iceren momentum yatirim stratejilerinin performansi
ile kiiciik ve biiyiik firma etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejilerinin performansi tespit
edilmistir. Ayni firma blyiikliigii diizeyindeki portfoyleri iceren momentum yatirim stratejisi
kazanan portfoydeki biiytlik (kii¢iik) firmalarin hisse senetlerinin alinmasini, kaybeden portfdydeki
biiyiik (kii¢iik) firmalarin hisse senetlerinin satilmasini icermektedir. Kiigiik (biiyiik) firma etkisini
dikkate alan momentum yatirim stratejisi, kazanan portféydeki kiigiik (bliyiik) firmalarin hisse
senetlerinin alinmasini, kaybeden portfoydeki biliyiik (kiiciik) firmalarin hisse senetlerinin

satilmasini icermektedir.

3.4. Momentum Yatirim Stratejisi ve Fiyat/Kazanc¢ Orani EtKisi

F/K oranlar hisse senetlerinin t-1 yili son islem glintindeki kapanis fiyatinin, t-1 yilindaki hisse
basina kara boliinmesi ile hesaplanmistir. F/K oranlar1 hesaplandiktan sonra, her bir ] dénemi ne ait

Mi ve Ms portfoylerindeki hisse senetleri F/K oranlarina gore azalan bir sekilde siralanmis,
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siralamada en tistte yer alan %35 lik dilim ile M1PE1 ve MsPE; (yiliksek F/K orani) portfdyleri, sondaki
%35’lik dilim ile M:PE3; ve MsPE3 (diisiik F/K orani) portféyleri olusturulmustur. Portfoyler
olusturulduktan sonra ayni F/K orani diizeyindeki portfoyleri iceren momentum yatirim
stratejilerinin performansi ile diistik ve yiiksek F/K orani etkisini dikkate alan momentum yatirim
stratejilerinin performansi tespit edilmistir. Ayn1 F/K orani diizeyindeki portfoyleri iceren
momentum yatirim stratejisi kazanan portfoydeki yliksek (diisiik) F/K oranina sahip hisse
senetlerinin alinmasini, kaybeden portféydeki yiiksek (diisiik) F/K oranina sahip hisse senetlerinin
satilmasini icermektedir. Diisiik (yliksek) F/K orami etkisini dikkate alan momentum yatirim
stratejisi, kazanan portfoydeki diisiik (yiiksek) F/K oranina sahip hisse senetlerinin alinmasini,

kaybeden portfoydeki yliksek (diisiik) F/K oranina sahip hisse senetlerinin satilmasini icermektedir.

4. BULGULARIN DEGERLENDIRiLMESI

Momentum anomalisi, DD/PD orani etkisini, firma buytikligi etkisini, F/K orani etkisini dikkate alan

momentum yatirim stratejisinin basarisinin arastirmasina yonelik bulgular asagida sunulmustur.

4.1. Momentum Anomalisi

Tablo 2 M; ve Ms portfoylerini iceren 24 farkli momentum momentum yatirim stratejisine iliskin

sonuglarini gostermektedir

Tablo 2. Momentum yatirim stratejisi aylik ortalama kiimiilatif anormal getirileri (%)

(M;-Ms)
1 Ay 2 Ay 3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay
3 Ay 0,45 0,31 0,03 -0,12 -0,01 0,01
(0,82) (0,87) (0,09) (-0,55) (-0,06) (0,09)
6 Ay -0,35 -0,13 0 0,14 0,07 0,05
(-0,68) (-0,35) (0,01) (0,66) (0,43) (0,32)
9 Ay 0,01 0,28 0,40 0,33 0,30 0,28
(0,03) (0,74) (1,34) (1,67) (2,100 (2,41)™
12 Ay 0,45 0,38 0,45 0,41 0,48 0,50
(0,84) (1,05) (1L,63) (2199 (337)™ (425)™

051, %5, “%10 Anlamli

Tablo 2’'deki sonuglara gore, 3 aylik portfoy stratejisini iceren 6 aylik yatirim siiresinde, 6 aylik
portfdy stratejisini iceren 1 ve 2 aylik yatirim siirelerinde Ms portfoyleri daha fazla anormal getiri
liretmis ve momentum yatirim stratejisi basarisiz olmustur. 9 ve 12 aylik portfoy stratejilerini iceren
tlim yatirim siirelerinde pozitif anormal getiri olusmustur. Bulgular 9 aylik portfoy stratejisini iceren
9 ve 12 aylik yatirim stireleri ile 12 aylik portfoy stratejisini iceren 6, 9 ve 12 aylik yatirim siirelerinde

momentum anomalisinin gecerli olugunu géstermektedir.
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Momentum anomalisinin gegerliligini dogrulayan sonuglar icerisinde en yiliksek anormal getiriyi
saglayan strateji 12 aylik portfdy stratejisini iceren 12 aylik yatirim stratejisidir. 12 aylik portfoy

stratejilerindeki anlamli sonuglar yatirim siiresi uzadik¢ca anormal getirilerde de artis oldugunu

gostermektedir.

4.2. Momentum Yatirim Stratejisi ve DD/PD Orani EtKisi

Tablo 3 Panel A'da yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden olusan, Panel B’de diisiik DD/PD
oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoyleri iceren momentum yatirim stratejisine iliskin

bulgular sunulmustur.

Tablo 3. Yiiksek ve diisiik dd/pd oram diizeyindeki portféyleri icren momentum yatirim

stratejilerinin aylik ortalama kiimiilatif anormal getirileri (%)

PANEL A (M;BM;-MsBM;) PANEL B (M;BM;-M;BM;)
3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay 3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay
3 Ay 0,61 0,53 0,44 0,46 3 Ay -0,59 -0,63 -0,32 -0,20
(1L,34) (145) (138)  (1,60) (-166)  (249)  (173) (g
6 Ay 0,46 0,33 0,11 0,04 6 Ay -0,37 0,10 0,14 0,06
0,93) (087) (0,35 (0,16) (-1,00) (0,37) (0,77)  (0,33)
9 Ay 0,93 0,67 0,45 0,34 9 Ay -0,08 0,17 0,15 0,31
(1,89)° (1,77)° (1,51) (1,53) (-022) (0,72)  (0,83)  (1,80)°
12 1,16 0,75 0,61 0,51 12 0,30 0,25 0,63 0,72
Ay Ay
(247)  (225)  (233) (243) 095) (1L,07) (338~ (B4

051, %5, "%10 Anlamli

Panel A’daki bulgular, yiiksek DD/PD orani diizeyinde biitiin momentum yatirim stratejilerinin
pozitif anormal getiri tirettigini gostermektedir. 12 aylik portfoy stratejisini iceren 3, 6, 9, 12 aylik
yatirim siirelerindeki sonuclar anlamlidir. En yiiksek anormal getiri 12 aylik portféy olusturma ve 3
aylik yatirim stratejisi liretmistir. Bu stratejideki anormal getiri momentum yatirim stratejisinin tek

basina kullaniminin sagladigi anormal getirinin oldukga ilizerindedir.

Panel B’deki bulgulara gore, 3 aylik portfdy olusturma stratejisinde tiim yatirim siirelerinde, 6 ve 9
aylik portfoy stratejilerini iceren 3 aylik yatirim siiresinde momentum yatirim stratejisi basarisiz
olmustur. Anlamli sonuglar, 12 aylik portfdy stratejisini iceren 9 ve 12 aylk yatirim siirelerinde
gozlenmistir. En yiiksek anormal getiri 12 aylik portféy stratejisini iceren 12 aylhk yatirim

suresindedir.

Tablo 4 Panel A yiiksek DD/PD orani etkisini dikkate alan, Panel B diisitk DD/PD oramn etkisini

dikkate alan momentum yatirim stratejisine iliskin bulgular1 géstermektedir.
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Tablo 4. Yiiksek ve diisiik dd/pd oram etkisini dikkate alan momentum yatirim

stratejilerinin aylik ortalama kiimiilatif anormal getirileri (%)

PANEL A (M;BM;-MsBM3) PANEL B (M;BM;3-MsBM,)
3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay 3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay
3Ay 0,22 0,28 0,58 0,40 3Ay -0,20 -0,38 -0,45 -0,14
(0,52) (0,92) (2,199 (1,61) (-0,50) (-1,16) (-1,78)" (-0,65)
6Ay 0,51 0,79 0,64 0,31 6Ay -042 -0,37 -0,39 -0,21
(1,21) (237)" (2,37)" (1,28) (-0,93) (-1,19) (-1,49) (-0,94)
9Ay 0,88 0,74 0,33 0,33 9Ay -0,03 0,10 0,27 0,33
(1,89) (2,15)" (1,19) (1,55) (-0,07)  (0,35) (1,28) (1,73)"
12Ay 0,76 0,30 0,66 0551 12Ay 0,70 0,70 0,58 0,72
(1,73) (0,95) (2,63)™ (2,45)™ (1,96)" (2,71)™ (2,89)™ (4,39)™

%1, %5, %10 Anlaml

Panel A’daki bulgulara gore, yiiksek DD/PD orami etkisini dikkate alan tiim momentum yatirim
stratejileri pozitif anormal getiri tiretmistir. Anlamli sonuclar, 3 aylik portfoy stratejisini iceren 9
aylik yatirim siiresinde, 6 aylik portfoy stratejisini iceren 6 ve 9 aylik yatirim siirelerinde, 9 aylik
portfdy stratejisini iceren 6 aylik yatirim stiresinde, 12 aylik portfoy stratejisini iceren 9 ve 12 aylik
yatirim surelerinde gerceklesmistir. Anlamh sonuglar icerisindeki anormal getiriler momentum
yatirim stratejisinin tek basina kullaniminin lrettigi anormal getirinin lizerindedir. En ytliksek

anormal getiri 6 aylik portfdy ve 6 aylik yatirim siiresindedir.

Panel B’deki bulgulara gore, 3 ve 6 aylik portfoy stratejilerindeki tiim yatirim siirelerinde, 9 aylik
portfoy stratejisini iceren 3 aylik yatirim siiresindeki negatif anormal getirililer bu stratejilerde
disiik fiyat etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisinin basarisiz oldugunu géstermektedir.
Pozitif anormal getiri lireten stratejilerde anlaml sonuglar, 12 aylik portfdy stratejisini iceren 3, 6, 9,

12 aylik yatirim siirelerinde gerceklesmistir.

4.3.Momentum Yatirim Stratejisi ve Firma Biiyiikliigui EtKisi

Tablo 5 Panel A’da biiyiik firmalarin hisse senetlerinden olusan, Panel B’de kiiciik firmalarin

senetlerinden olusan portfdyleri iceren momentum yatirim stratejisine iliskin bulgular sunulmustur.
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Tablo 5. Kii¢iik ve biiyiik firma diizeyindeki portféyleri iceren momentum yatirim

stratejilerinin aylik ortalama kiimiilatif anormal getirileri (%)

PANEL A (M1S:-MsS4) PANEL B (M1S3-M5S3)
3 Ay 6 Ay 9Ay 12Ay 3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay
3 Ay 0,05 -0,38 -0,19  -0,27 3Ay -0,18 -0,16 -0,30 -0,06
(0,16) (-2,0)™ (-1,05) (-1,55) (-0,37) (-0,43) (-0,95) (-0,21)
6 Ay -0,12 -0,16 -0,24  -0,15 6 Ay 0,12 0,26 0 -0,13
(-0,38) (-0,75) (-1,37) (-0,87) (0,24) (0,64) (0,00) (-0,50)
9 Ay -0,26 -0,24 -0,10  -0,09 9 Ay 0,56 0,37 0,24 0,17
(-0,96) (-1,40) (-0,70) (-0,62) (1,08) (092) (0,79) (0,70)
12 Ay -0,52 -0,24 -0,18 -0,15 12Ay 0,63 0,62 0,55 0,56
(-1,91) (-1,30) (-1,14) (-0,95) (1,28) (1,73)" (1,92)° (2,29)™

%1, %5, %10 Anlaml

Panel A’daki bulgular, biiyiik firmalar diizeyinde biitiin momentum yatirim stratejilerinin negatif

anormal getiri Urettigini ve momentum yatirim stratejilerinin basarisiz oldugunu géstermektedir.

Panel B’deki bulgulara gore, 3 aylik portfdy stratejisinde tiim yatirim siirelerinde 6 aylik portfoy
stratejisinde 12 aylik yatirim siiresinde momentum yatirim stratejisi basarisiz olmustur. 9 ve 12 aylik
portfdy stratejileri tiim yatirim siirelerinde pozitif anormal getiri liretmekle anlaml sonug 12 aylik

portfoy olusturma stratejisindeki 12 aylik yatirim stiresindedir.

Tablo 6’da Panel A kiiciik firma etkisini dikkate alan, Panel B biiyiik firma etkisini dikkate alan

momentum yatirim stratejisine iliskin bulgular1 géstermektedir.

Panel A’daki bulgulara gore, kii¢lik firma etkisini dikkate alan tiim momentum yatirim stratejileri
negatif anormal getiri iiretmis, kiiciik firma etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejileri

basarisiz olmustur.

Panel B’deki bulgular, 3 aylik portfoy stratejisinde tiim yatirim siirelerinde, 6 aylik portfoy
stratejisinde 9 ve 12 aylik yatirim siirelerinde biiyiik firma etkisini dikkate alan momentum yatirim
stratejilerinin basarisiz oldugunu gostermektedir. 9 ve 12 aylik portfoy stratejileri tiim yatirim
siirelerinde pozitif anormal getiri iiretmekle birlikte anlaml sonu¢ 12 aylik portféy olusturma

stratejisindeki 12 aylik yatirim siiresindedir.
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Tablo 6. Kii¢iik ve biiyiik firma etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejilerinin aylik

ortalama kiimiilatif anormal getirileri (%)

PANEL A (M;S3-M;S1) PANEL B (M1S1-MsS3)
3 Ay 6 Ay 9Ay 12Ay 3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay
3Ay -0,10 -0,30 -0,19 -0,20 3Ay -003 -0,24 -0,30 -0,13
(-0,25) (-1,09) (-0,76) (-0,84) (-0,06) (-0,77) (-1,14) (-0,61)
6Ay -0,16 0,01 -0,07 -0,24 6Ay 0116 0,08 -0,17 -0,04
(-0,44) (0,05) (-0,28) (-1,04) (0,34) (0,23) (-0,65) (-0,20)
9Ay 0,14 -0,10 -0,21 -0,11 9Ay 0,16 0,23 0,34 0,19
(0,36) (-0,36) (-0,91) (-0,53) (0,37) (0,68) (1,39) (0,92)
12Ay -0,28 -0,10 -0,04 -0,07 12Ay 0,39 0,49 0,41 0,48
(-0,75) (-0,37) (-0,15) (-0,31) (091) (1,63) (1,80)" (244)

%1, %5, %10 Anlamli

4.4. Momentum Yatirim Stratejisi ve Fiyat/Kazan¢ Oram EtKisi

Tablo 7’de Panel A yiiksek F/K oranina sahip hisse senetlerinden olusan, Panel B diisiik F/K oranina
sahip hisse senetlerinden olusan portfoyleri iceren momentum yatirim stratejisi sonuclarim

gostermektedir.

Tablo 7. Yiiksek ve diisiik f/k orani diizeyindeki portfoyleri iceren momentum yatirim

stratejilerinin aylik ortalama kiimiilatif anormal getirileri (%)

PANEL A (M,PE;-MsPE4) PANEL B (M,PE3-MsPE3)

3Ay 6Ay 9 Ay 12 Ay 3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay
3Ay 030 0,11 -0,10 -0,13 3 Ay 0,37 0,0 0,23 0,33

(0,83) (0,37) (-0,38) (-0,54) (0,79) (0,00) (0,79) (1,23)
6 Ay 0,0 0,04 -0,27 -0,25 6 Ay -0,07 0,16 0,16 0,28

(0,00) (0,12) (-0,98) (-1,04) (-0,14) (0,44) (0,55) (1,12)
9Ay 0,27 0,19 0,18 0,03 9 Ay 0,93 0,79 0,61 0,66

(0,74) (0,69) (0,79) (0,17) (191" (2,32)" (2,34)" (319)™
12Ay 037 037 0,44 034 12Ay 091 0,97 0,94 1,16

(1,00) (1,48) (2,08)™ (1,97)" (1,98)" (3,16)™ (3,81)™ (5,38)™

%1, %5, %10 Anlaml

Panel A’daki bulgulara gore, yiiksek F/K orani dizeyindeki portfoyleri iceren momentum yatirim
stratejileri, 6 ve 3 aylik portfoy stratejilerini iceren 9 ve 12 aylik yatirim siirelerinde basarisiz olmus
diger tiim stratejiler pozitif anormal getiri Giretmistir. Istatistiksel olarak anlamli sonug sadece 12

aylik portfoy stratejisini iceren 9 aylik yatirim siiresindedir.

Panel B’deki bulgulara gore, diisiik F/K orani diizeyindeki portfoylerde 6 aylik portfoy stratejisini
iceren 3 aylik yatirim sliresinde momentum yatirim stratejisi basarisiz olmustur. Anlamli sonuglar 9

aylik portfoy stratejisini iceren 6, 9 ve 12 aylik yatirim stireleri ile 12 aylik portfoy stratejisini iceren
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3, 6, 9 ve 12 aylik yatirim siirelerinde gerceklesmistir. 12 aylik portfoy stratejisini iceren yatirim
stirelerindeki anormal getiriler, momentum yatirim stratejisinin tek basina {irettigi anormal
getirilerin oldukga tlizerindedir. Diislik F/K orani diizeyindeki portfdyleri iceren momentum yatirim
stratejilerinin, biiyiik F/K orani diizeyindeki portfdyleri iceren stratejilere gére daha basarili oldugu

goriilmektedir.

Tablo 8’de Panel A diisiik F/K orani etkisini dikkate alan, Panel B yliksek F/K orani etkisini dikkate

alan momentum yatirim stratejisine iliskin sonuclar1 géostermektedir.

Tablo 8. Diisiik ve yiiksek f/k orani etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejilerinin

aylik ortalama kiimiilatif anormal getirileri (%)

PANEL A (M;PE5-MsPE;) PANEL B (M;PE;-MsPE;)
3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay 3 Ay 6 Ay 9 Ay 12 Ay
3 Ay -0,19 -0,63 -0,59 -0,56 3 Ay 0,86 0,74 0,73 0,76
(- (2'06) ('2'07) ('2,07) (2104’) o (2:75) (3'20)
0'46) kk *k )k *k (2115) *kkk *kkk
6 Ay -0,53 -0,56 -0,74 -0,58 6 Ay 0,46 0,77 0,63 0,61
155) (1e1) (2P (218 097) (215)" (244)~ (278
9 Ay 0,41 -0,13 -0,45 -0,39 9 Ay 0,79 1,10 1,24 1,08
(0,98) (:044) (-1,75)° (-196)° e GAD (633 (551
12 0,21 -0,09 -0,11 0,10 12 1,07 1,43 1,48 1,41
Ay Ay
0,58) (-0,34) (-051) (049) (232)  (484)  (611)  (7.29)

051, %5, "%10 Anlamli

Panel A’daki bulgulara gore, diisiik F/K orani etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisi
sadece 12 aylik portfdy stratejisini iceren 3 ve 12 aylik yatirim siirelerinde pozitif anormal getiri

iretmistir. Fakat sonuglar anlamli degildir.

Panel B’deki bulgulara gore, 3 ve 12 aylik portfoy stratejilerini iceren 3, 6, 9 ve 12 aylik yatirim
stirelerindeki sonuclar, 6 ve 9 aylik portfoy stratejilerini iceren 6, 9 ve 12 aylik yatirim siirelerindeki
sonuclar anlamlidir. 9 ve 12 aylik portfdy stratejilerini iceren 9 ve 12 aylik yatirim siirelerindeki
sonuglar istatistiksel olarak oldukca giicliidiir. 9 ve 12 aylik portféy stratejilerindeki anormal

getiriler momentum yatirim stratejisinin tek basina lirettigi anormal getirilerin oldukga iizerindedir.

SONUC VE ONERILER

Momentum anomalisinin gecerli oldugu piyasalarda, momentum yatirim stratejileri ile 3-12 ayhik
yatirim siirelerinde anormal getiri elde edilebilmektedir. Arastirmada 3, 6, 9, 12 aylik yatirim siireleri

yaninda literatiirdeki ¢alismalardan farkli olarak 1 ve 2 ay gibi ¢ok kisa yatirim stirelerinde de
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momentum anomalisinin gegerliligi test edilmistir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular,
momentum anomalisinin BIST 100 endeksi kapsaminda, 9 aylik portfoy stratejisini iceren 9 ve 12
aylik yatirim siirelerinde, 12 aylik portfdy stratejisini iceren 6, 9 ve 12 aylik yatirim siirelerinde
gecerli oldugunu ortaya koymustur. BIST 100 endeksi kapsaminda 12 aylik yatirim siiresinde
momentum anomalisinin gecerli olduguna yonelik bulgu Borsa Istanbul’a yénelik calisma sonuglar

ile benzerlik gostermektedir.

DD/PD orani etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejilerinin basarisini arastirmaya yonelik
bulgular, yiiksek DD/PD orani diizeyindeki portfdyleri iceren 12 aylik portfoy stratejisinde 3-12 aylik
yatirim stirelerinde, diisiik DD /PD orani diizeyindeki portféylerde 12 aylik portfoy stratejisini iceren
9 ve 12 aylik yatirim siirelerinde stratejinin basarili oldugunu ve bu stratejilerin momentum yatirim
stratejilerinin tek basina kullanimindan daha fazla anormal getiri trettigini ortaya koymustur.
Ozellikle biiyiik DD/PD orani diizeyinde 12 aylik portfdy stratejisini iceren 3 aylik yatirim siiresinde
sonuglar ekonomik olarak oldukga giicliidiir. Yiiksek DD/PD orani etkisini dikkate alan momentum
yatirim stratejileri, 3 aylik portfoy stratejisini iceren 9 aylik yatirim siiresinde, 6 aylik portfoy
stratejisini iceren 6, 9 aylik yatirim siirelerinde, 9 aylik portfoy stratejisini iceren 6 aylik yatirim
stiresinde, 12 aylik portfoy stratejisini iceren 9 ve 12 aylik yatirim stirelerinde basarili olmustur.
Diistik DD/PD orani etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejileri ise 12 aylik portfoy stratejisi
iceren 6, 9, 12 aylik yatirim siirelerinde basarilidir. Bu stratejilerdeki anormal getiriler, momentum

yatirim stratejisinin tek basina trettigi anormal getirilerin tizerindedir.

Firma buyiikligl etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisi, kiiglik firmalar diizeyinde ve
kii¢iik firma etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisinde 12 aylik portfoy stratejisini iceren

12 aylik yatirnim siiresinde basarili olmustur.

F/K orani etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejileri kii¢iik F/K oran1 diizeyinde 9 aylik
portfdy stratejisini iceren 6, 9 ve 12 aylik yatirim siirelerinde, 12 aylik portfoy stratejisini iceren tim
yatirim stratejilerinde, biiylik F/K orani diizeyinde 12 aylik portfdy stratejisini iceren 9 aylik yatirim
sturesinde basarili olmustur. Biiyiilk F/K oram etkisini dikkate alan 16 momentum yatirim
stratejisinden 12’si basarili olmus, 6zellikle 9 ve 12 aylik portfoy stratejilerindeki sonuclar ekonomik
olarak oldukea giicliidiir. Bu stratejilerdeki anormal getiriler momentum yatirim stratejisinin tek

basina iirettigi anormal getirilerin tizerindedir.

BIST 100 endeksi kapsaminda momentum anomalisi ve DD/PD orany, firma biiytkliigii, F/K oran
etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisine yonelik calisma olmamasi, arastirma konusunun
belirlenmesinde etkili olmustur. Bu yoniiyle arastirmanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.
Orneklemdeki hisse senedi sayis1 ve arastirmanin kapsadigl zaman dilimi arastirmamn sinirhliklar

arasindadir.

Arastirma sonuglari, momentum yatirim stratejilerinin, momentum etkisi ile birlikte DD/PD orani

etkisini ve F/K orani etkisini dikkate alan yatirim stratejilerinin BIST 100 Endeksi kapsaminda
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anormal getiri Uretebilecegini gostermektedir. Sonraki ¢alismalarda, vadeli islem piyasalarinda
momentum anomalisinin gecerliligi ile DD/PD orani, F/K orani ve firma biiyiikliigii etkisini dikkate

alan momentum yatirim stratejilerinin basarisini test etmeye yonelik arastirma yapilabilir.

NOT

Bu calisma 2016 yilinda Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde kabul edilen “Hisse
Senedi Piyasalarindaki Anomaliler: BIST 100 Endeksine Yonelik Arastirma” baslikli Doktora tezinden

olusturulmustur.
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Goren Sirketler

Sirket Adi Sirket Ad1
Anadolu Efes ve Biracilik Malt Sanayi A.S. | Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklhig1 A.S.
Akbank T.A.S. Karsan Otomotiv Ticaret ve Sanayi A.S.
Akenerji Elektrik Uretim A.S. Kog¢ Holding A.S.
Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S. Koza Anadolu Metal Mad. isletmeleri A.S.
Alarko Holding A.S. Karabiik Demir ve Celik Sanayi Ticaret A.S.
Arcelik A.S. Petkim Petrokimya Holding A.S.
Aselsan Eletronik Sanayi ve Ticaret A.S. Park Elektrik Uretim ve Madencilik A.S.
Aygaz A.S. Haci Omer Sabanci Holding A.S.
Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S. Sasa Polyester Sanayi A.S.
Bim Birlesik Magazalar A.S. Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
Dogus Otomotiv ve Servis A.S. Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. Tav Havalimanlari Holding A.S.
Eczacibas ilag ve San. Tic. A.S. Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.
Eczacibasi Yatirim Holding Ortaklig1 A.S. | Tiirk Hava Yollar1 A.O.
Enka insaat ve Sanayi A.S. Tekfen Holding A.S.
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
Ford Otomotiv Sanayi A.S. Trakya Cam Sanayii A.S.
Turkiye Garanti Bankas1 A.S. Tirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi1 A.S.
GSD Holding A.S. Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
Giibre Fabrikalar1 T.A.S. Tiirkiye is Bankas1 A.S.
Tiirkiye Halk Bankasi1 A.S. Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S.
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
Thlas Holding A.S. Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
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