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OZET

Hisse senetleri piyasasinda ge¢mis fiyat hareketlerinin gelecekteki performanslar agisindan ne
derece belirleyici oldugu biitiin yatirimcilarin cevaplamaya ¢alistigi 6nemli sorulardan biridir. Ozellikle
son donemde yasanan COVID-19 pandemisi sirasinda diinya borsalarimin 'V seklinde sert inig ve ¢ikis
yasamast, yatirimcilarin agiri tepki hipotezine bagl olarak duygusal davrandiklarini ve karamsarliga
kapilarak ellerindeki varliklar: gercek degerinin cok altinda satabildiklerini gostermektedir. Bu calismada
asirt tepki ve momentum stratejilerinin Borsa Istanbul’da gecerliliginin test edilebilmesi icin 1997 ile
2020 yillart arasinda Borsa Istanbul’da islem goren biitiin sirketlere ait fiyat verisi kullamlmistir. Hisse
senetleri gecmis 1 aydan 60 aya kadar uzanan cesitli donemlerde elde ettikleri fiyat performanslarina
gore %20’lik bes farkli gruba ayrilmis ve takip eden donemlerdeki performanslart dlciilmiistiir. Elde
edilen bulgulara gore biitiin vadelerde ilk %20 ye giren hisselerden olusan kazananlar portfoyiiniin, takip
eden donemlerde ortalamanin oldukca altinda performans gosterdigi ve t testi degerlerinin %1 diizeyinde
anlamli oldugu goriilmektedir. Diger %20’lik dilimlerde bulunan hisselerin ise 24 ay ve daha uzun
vadelerde benzer olarak istatistiksel olarak anlamli seviyede simetrik bir sekilde performans degisimi
yasadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Asirt Tepki Hipotezi, Momentum Stratejisi, Borsa Istanbul, Borsa Anomalileri, Hisse
Senedi Getirileri.

EVALUATION OF VALIDITY OF OVERREACTION HYPOTHESIS AND
MOMENTUM STRATEGIES IN BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The extent to which past price movements are determinants of future performances in the stock
market is one of the important questions that all investors try to answer. Especially during the recent
COVID-19 pandemic, the sharp V-shaped downs and ups of the world stock markets show that investors
behave emotionally in line with the overreaction hypothesis and they can sell their assets well below their
fair value by being pessimistic. In this study, in order to test the validity of overreaction and momentum
strategies in Borsa Istanbul, price data of all companies traded in Borsa Istanbul between 1997 and 2020
were used. The stocks were divided into quintiles according to their price performances in various periods
from 1 month to 60 months and their performances in the following periods were calculated. According
to the findings obtained, it is seen that the winners’ portfolio, which consists of the top 20% of the stocks,
performs well below the average in the following periods and the t-test values are significant at 1%
level. It has been determined that the shares in the other quintiles experience a statistically significant
symmetrical performance change for 24 months and longer terms.
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1. Giris

Hisse senedi getirilerini belirleyen faktorleri aciklamaya calisan makaleler akademik
diinyada nemli bir yer tutmaktadir. {lk olarak, Graham (1949) tarafindan yazilan ve klasikles-
mis bir eser olan akilli yatirime kitabi, sirketlerin defter degeri ve karliliklarina kiyasla iskon-
tosundan yola ¢ikarak piyasay1 gecen performanslar elde edilebilecegini belirtmistir. Ardindan
Sharpe (1964) tarafindan sunulmus olan finansal varlik fiyatlama (CAPM) modeli ile 6nemli
bir asama kaydeden deger alanina odaklanan ¢aligmalar; Fama & MacBeth (1973), Fama &
French (1992) ve Fama & French (2015) tarafindan yapilmis olan yayinlarin ardindan giderek
popiilerlik kazanmistir. Daha cok yatirimer davranigiyla ilgili olan ve hisse senetlerinin gegmis
fiyat hareketleri kullanilarak moment stratejileri ile gelecegi tahmin etme iddiasinda bulunan
diger yaklagimlar ise De Bondt & Thaler (1985), Jegadeesh & Titman (1993) ve Lakonishok
vd. (1994) onciiliigiinde dogmuslardir ve giintimiizde de bu ¢aligmalara olan ilgi giderek art-
maktadir.

Piyasalar incelendiginde Covid 19 pandemisi gibi olumsuz haberlerin piyasa tarafindan
cok sert bir diisiisle kargilandig1 fakat takip eden donemde de piyasalarin tekrar eski fiyatla-
malara donebildigi goriilmektedir. Moment stratejileri ile ilgili yapilmig ¢calismalar degerlen-
dirildiginde iki onemli teori 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi De Bondt & Thaler
(1985) tarafindan olusturulan asir1 tepki kuramidir. De Bondt & Thaler (1985) New York
menkul degerler borsasinda iglem goren sirketlere ait 1926 ile 1982 arasindaki veriyi kullan-
diklar1 ¢aligmalarinda, gecmis 36 aylik donemler icin getiri siralamasinda ilk %50’ye giren
hisselerden kazananlar portfdyiinii ve son %50’ye giren hisselerden kaybedenler portfoyiinii
olusturmuslardir. 3’er yil arayla baslayan toplam 16 farkli donem icin ayni prosediirii tekrar-
lamis ve takip eden 3 yillik donemlerde kazanan ve kaybeden portfoylerin performanslarini
incelemislerdir. Calismada elde edilen bulgulara gore daha ilk aydan baglayarak kaybedenler
portfoyiiniin iistiin performans gostermeye basladigi ve bu yiiksek performansin 36. aya kadar
da devam ettigi goriilmiistiir. Bu bulgular piyasa mekanizmasinin haber akisi ya da fiyat hare-
ketlerine kisa vadede cok sert tepkiler verebildigini fakat uzun vadede piyasanin normallegti-
gini gostermektedir.

Jegadeesh & Titman (1993) tarafindan gelistirilen ikinci yaklagim ise De Bondt &
Thaler’in (1985) uzun vadeli modeline gore nispeten kisa vadeye odaklanmaktadir. Bu yak-
lagim gegmiste iyi performans gosteren sirketlerin gelecekte de iyi performans gostermeye
devam edecegini ileri stirmektedir. Jegadeesh & Titman (1993) 1965 ve 1989 yillari arasinda
islem goren sirketlere ait veriyi kullandiklar1 ¢alismalarinda; 3, 6, 9 ve 12 aylik periyotlarda
piyasa performansini gegen sirketlerin alinip, piyasa performansinin altinda kalan sirketlerin
satildig1 bir senaryoyu kurgulamiglardir. Arastirmalarindan elde edilen bulgular, sirketlerin
gecmis olumlu ya da olumsuz performanslarinin takip eden donemlerde de devam ettigini gos-
termektedir.

Bu iki stratejinin birden, yatirimcilarin piyasay: gegen performans elde etmelerine yar-
dimci1 olma iddiasinda oluslari, popiilerliklerini korumalarini saglamaktadir. Giintimiizde de bir
cok piyasada bu ¢aligmalarin gegerliligini test eden arastirmalar gerceklestirilmektedir (Bali
vd., 2020; Zaremba vd., 2020; Ali & Ulkii, 2019). Birlesik Devletler basta olmak tizere farkli
piyasalar1 kapsayan ve son donemde yapilan genis ¢apli caligmalar bu yaklagimlarin halen
gecerliligini korudugunu fakat performanslarinin azaldigint bildirmektedir (Hou vd., 2015;
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Harvey vd., 2016). Ornegin, McLean & Pontiff (2016) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada,
hisse senetleri getirilerinde belirleyici olan 97 degiskene ait performansin, cesitli akademik
yaymlarda paylagildiktan devam edip etmedigi arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, aka-
demik yayinlar vasitasiyla bu degiskenler kullanilarak elde edilebilecek getiri kamuoyu ile
paylagildiktan sonra, degiskenlere ait performansta ortalamada %32 oraninda diisiis meydana
gelmektedir. Momentum stratejileri ile ilgili olarak deger yaklagimiyla hibrit bir modeli igeren
bir diger onemli calisma Asness vd. (2013) tarafindan yapilmistir. 8 farkli piyasa ve 1972
yilindan 2011 yilina kadar 39 yillik zaman dilimini kapsayan ¢aligma deger ve momentum yak-
lagimlarmin kesisim kiimeleri kullanilarak piyasay1 gecen performanslar elde edilebilecegini
bildirmektedir.

Farkli tilkelerdeki sermaye piyasalarmin degisik dinamiklerle hareket ettigini diistindii-
giimiizde bu yaklagimlarin farkli piyasalarda farkli sekilde sonuc¢ vermesi olagan bir durum-
dur. Ozellikle gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler arasinda énemli yapisal farklarin
bulundugu aciktir. Caligmalarin ilk ortaya ¢iktigi piyasa olan Birlesik Devletler 6rnegi dikka-
te alindiginda, borsa performansint gosteren baglica endekslerden SP500 endeksinin 1994 ve
2000; 2002 ve 2007; 2009 ve 2020 olmak tizere cok uzun donemlerde yukari trendlerle hareket
edebildigi goriilmektedir (Yahoo Finans, 2020). Diger yandan gelismekte olan bir piyasa olan
Tiirkiye sermaye piyasalarint diisiindiigiimiizde issizlik, enflasyon ve doviz kurlari gibi temel
makro ekonomik gostergelerin genel olarak ¢ok daha oynak oldugunu ve Borsa Istanbul’daki
sirketlerin performansinin da yiiksek oynaklik diizeyine sahip oldugu goriilmektedir. BIST100
verisini enflasyondan aridirarak incelersek, gecmiste olusmusg trend olusumlar: dikkate alin-
diginda, 2002-2004 dénemi hari¢ 2 yildan uzun bir boga piyasasi ve yine 2 yildan uzun bir ay1
piyasasi yasanmadig1 gortilmektedir (Bkz. Sekil 1). Haliyle bu kadar degisken bir piyasada
gelismis tilkelere kiyasla farkli sonuclara ulagilmasi olagan bir durumdur.

Sekil 1: BIST 100 Endekisinin TUFE’ye Géore Diizeltilmis Grafigi ve Onemli Trendlerin
Siireleri
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Kaynak: TUIK ve tr.investing’den elde edilen veri kullamlarak yazar tarafindan olusturulmugtur.
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Ozellikle son désnemde Borsa Istanbul’da yatirimer sayisinda ciddi bir artis yasanmus,
2020 yilinin ilk ii¢ ¢ceyreginde yatirimci sayis1 %47°lik artig gostererek 1,74 milyona ulagmig-
tir. Yine bu donemde halka agik piyasa degeri diisiik olan girketlerde anormal hareketler goz-
lemlenmis BIST100 disindaki diisiik likiditeye sahip hisselerin dahil edildigi BIST TUM-100
endeksi Borsa Istanbul’daki baslica sirketlerin dahil edildigi BIST100 endeksine kiyasla %90
oraninda deger kazanmigtir (Bkz. Sekil 2).

Sekil 2: BIST 100 ve BIST TUM-100 Endekslerinin 2020 Yih ilk 10 Aymndaki
Performanslari

® BISTTUM-100 3,971.78 92 65% 4

® BIST100 1,150.71 122% 4+
3 months B months YTD 1 year 5 years Max

150.00% Tue, 3 Nov

| |
Mar 2020 May 2020 Jul 2020 Sep 2020 Nov 202(

Kaynak: Google finance.com.

Borsa Istanbul’da Sekil 2°de gosterilmis olan fiyat hareketinin temel nedenlere dayanip
dayanmadiginin kontrol edilebilmesi i¢in Sekil 3’de gosterilmis olan analiz yapilmistir. Bu
donemde fiyat performansinin, dogrudan halka acik piyasa degerine yani hisselerin spekiila-
torler tarafindan ne kadar kontrol edilebilir olduguna bagh olarak olustugu goriilmektedir. Bu
hareketin ne derece kalict bir hareket oldugunu anlamak i¢in giiniimiizde siklikla kullanilan
momentum ve asirt tepki hipotezlerinin gegerliliginin incelenmesi faydali olacaktir.

Asir1 tepki ve momentum yaklasimlarini Borsa Istanbul’da test etmis bir dizi calisma
bulunmaktadir. Bu calismalardan Bildik & Giilay (2007), Kandir & Inan (2011), Sevim &
Yildiz (2007), Barak (2008), Tungel (2013), Alper & Aydogan (2017) ve Gemici & Cihangir
(2018) agir1 tepki hipotezini destekleyen sonuclar bulurken; Ersoy & Unlii (2013), Kaldirim
(2017) ve Dizdarlar & Can (2017) ise momentum anomalisinin gegerliliginin olduguna dair
sonuglar bulmusglardir. Literatiirdeki ¢calismalarin arastirma verilerinin kapsadigi zaman araligi
4 yilile 15 yil arasinda degismekteyken portfoylerin olusturuldugu ve performanslarin 6l¢iildii-
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gii zaman araliklar1 ise 1 aydan 5 yila kadar degisik alternatifleri kapsamaktadir. Literatiirdeki
caligmalardan bir boliimii yalnizca belli bir endeksteki sirketleri veri kapsamina dahil etmistir
(Dizdarlar & Can, 2017; Kaldirim, 2017).

Sekil 3: 1 Ocak -10 Ekim 2020 Doneminde Borsa istanbul’da Faaliyet Gosteren Sirketlerin
Getirileri ile Halka Acik Piyasa Degeri Arasindaki Iliski

BORSA ISTANBUL'DA HiSSELERiN Y}Ligi QEIiRi
VE HALKA ACIK PiYASA DEGERI iLiSKIiSi
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Kaynak: isyatirim.com’dan elde edilen veri kullamilarak yazar tarafindan hazirlanmgtir.

Bu ¢aligma ile Borsa Istanbul’da asir1 tepki ve momentum hipotezlerinin gecerliliginin
test edilmesi ve literatiire bes farkli acidan katki saglanmasi amaglanmistir. (1) Tiirkiye nin
dinamik bir ekonomiye sahip olmasi 1990’lardan giiniimiize degisik makro ekonomik sart-
larin gecerli olmasina neden olmustur. Diger ¢calismalardan daha genis bir zaman araliginin
kullanildig1 bu ¢alismada stratejilerin farkli piyasa kosullarina ne kadar dayanikli oldugunu
simamak ve farkli piyasa kosullarindaki performansi kiyaslamak miimkiin olmustur. (2) Litera-
tiirde birbiriyle cakismayan sabit zaman aralig1 belirleyen caligmalardan farkli olarak hareketli
ortalamalar ile donem araliklari birer ay arayla olusturulmaya baglanmis, bu sayede aragtirma-
nin temel prensiplerine bagli kalinarak hem takvim etkisi ortadan kaldirtlmis hem de ¢ok daha
genis bir veri setinde kiyaslama imkani elde edilmistir. (3) Literatiirdeki baz1 ¢aligmalar bir
aydan bir yila kadar dénemleri, bazi caligmalar ise bir yildan daha uzun dénemleri test etmistir.
Bu ¢alismada bir aydan bes yila kadar uzanan bir¢ok donem aralig1 kullanilarak genis anlamda
stratejilerin hangi periyotlarda ¢alistiginin tespit edilmesi miimkiin olmustur. (4) Literatiirdeki
caligmalar piyasadaki hareketlerden bagimsiz olarak kazanan ve kaybeden portfoyler arasinda-
ki takip eden performans farkini 6l¢miistiir. Bu ¢aligmada ise piyasanin pozitif getiriye ulastigi
ve negatif getiri elde ettigi donemler ayristirilarak stratejilerin her piyasa sartinda ¢alisip calis-
madig1 test edilmistir. (5) Tiirkiye’deki ¢aligmalar genel olarak asiri tepki hipotezini destek-
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lemekte; gelismis iilkelerdeki ¢aligmalarin aksine ise momentum stratejilerinin ¢alismadigini
tespit etmektedir. Bu ¢aligsmada literatiirdeki momentum stratejileri geligtirilerek siirekli olarak
piyasay1 gecen ya da kotii performans gosteren hisseler tespit edilmis ve devam eden siirecteki
performanslar dl¢iilmiigtiir.

Makale igeriginde devam eden ikinci boliimde kavramsal ¢erceve hakkinda bilgi verile-
cektir, ticlincii boliimde aragtirma yontemi, dordiincii boliimde bulgular ve tartisma ve besinci
boliimde ise sonug ve Oneriler sunulacaktir.

2. Kavramsal Cerceve

Literatiirde yapilan ¢alismalar iki ana grupta toplanabilir. Bunlardan birincisi Jegadeesh
& Titman (1993) tarafindan gelistirilen ve girig boliimiinde de aciklanan momentum yaklagimi
ile ilgili caligmalar, ikincisi ise De Bondt & Thaler (1985) tarafindan sunulmus olan agir1 tepki
hipotezi ile ilgili caligmalardir.

2.1. Momentum Yaklasim ile flgili Calismalar

Borsa Istanbul’da 1991 ve 2000 yillar1 arasinda momentum ve karsit yatirrmeiligin per-
formansini analiz eden Bildik & Giilay (2007) gecmis 1, 3, 6 ve 12 aylik performanstan hare-
ketle takip eden 1, 3, ...,36 aylik performanslar1 kiyaslamislardir. Elde ettikleri bulgulara gore
gecmiste en zayif %20°lik dilimde performans gosteren sirketler takip eden donemde en iyi
performans gosteren dilimde bulunan sirketlere kiyasla aylik %1.14 yillik ise %15 {istiin per-
formans sergilemiglerdir. Ge¢cmis performansin dl¢iim siiresi uzadikga, elde edilen performans
farkinin da yiikseldigi gozlemlenmigtir. Takvim etkisinin de kontrol edildigi ¢alismada Ocak
aylarinda kargsit yatirrmeilarin gelirlerinin diger aylara kiyasla daha yiiksek oldugu gézlemlen-
migtir.

Momentum yatirim stratejisini Borsa Istanbul’da test eden Kandir & Inan (2011), 2000
ve 2010 yillart arasindaki veriyi kullanarak 3, 6, 9 ve 12 aylik performanslar: incelemislerdir.
Jensen yontemi, Fama French 3 Faktor ve t testinin kullanildig1 ¢alismada) daha 6nce Jegade-
esh & Titman (1993) tarafindan olusturulan %20°lik dilimler halinde performans fark incele-
mesi yapimigtir. 12 aylik donemde kazananlar portfdyiiniin kaybedenler portfoyiinii gectigi
goriilmektedir. Diger donemlerde ise bu iki farkli portfoyiin performans: arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulunmamustir.

Ersoy & Unlii (2013) momentum stratejisini test ettikleri ¢aligmalarinda Borsa
Istanbul’da islem goren firmalara ait 1995 ve 2010 yillar1 arasindaki veriyi kullanmiglardir.
Hisse senetlerini son alt1 aylik performanslarina bagl olarak en iyi %30, normal %40 ve en
kotii %30 olmak iizere ticer gruba ayirmig ve takip eden alti1 aylik performanslarini hesapla-
muglardir. Sirketlerin piyasa degeri biiyiikliiklerinin de dikkate alindig1 calismada gerek kay-
beden gerekse kazanan portfoylerin gegmis performanslarini gelecekte de devam ettirdigi ve
siralamalarimin degismedigi gozlemlenmigtir. Bu bulgular kiigiik, orta ve biiyiik 6lgekli olmak
tizere biitiin sirket gruplarinda gecerlidir. Ayrica Ocak ay1 etkisinin de analiz edildigi calisma-
da Ocak ayinin normal donemlere kiyasla istatistiksel olarak anlamli bir farklilik yaratmadigi
goriilmiigtiir.

Momentum anomalisini test eden bir bagka calismada Kaldirim (2017) BIST100
endeksine dahil olan firmalara ait veriyi kullanarak anomalinin 2008 ve 2015 yillar1 arasinda
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Tiirkiye’de gecerliligi olup olmadigini analiz etmistir. Bu ¢aligma kapsaminda 3, 6, 9 ve 12
aylik donemlerdeki performanslar dikkate alinarak kazanan ve kaybeden portfoyler olusturul-
mus, 1,2,3,6,9 ve 12 aylik takip eden donemlerdeki performanslari analiz edilmigtir. Elde
edilen bulgulara gore 9 ve 12 ay portfoy olusturma ve 9 ve 12 ay test etme donemlerindeki
sonuglar istatistiksel olarak anlamli ¢cikmistir. En yiiksek anormal getiriyi saglayan portfoy
ve elde edilen anormal getiri %50 seviyesindedir. Ayni strateji, yliksek ve diisiik fiyatl hisse
senetlerinden olugan portfoylerde de sinanmig ve yiiksek fiyatli hisse senetlerinde bu stratejinin
caligsmadig, diisiik fiyath hisse senetlerinde ise ¢cok daha yiiksek getirilerin elde edildigi goz-
lemlenmistir.

2.2. Asir1 Tepki Hipotezi ile flgili Cahsmalar

Sevim & Yildiz (2007) agir1 tepki hipotezini Borsa Istanbul’da iglem gore sirketlerde
test ettikleri calismalarinda 1988 ve 2002 yillart arasindaki veriyi kullanmiglardir. Arastirma
kapsamindaki zaman dilimini 3’er yillik dort esit parg¢aya boliip her zaman dilimindeki perfor-
manslar1 ayri1 ayr1 hesaplamislardir. Ge¢mis ti¢ yillik donemde en yiiksek ve en kotii perfor-
mans gostermis olan 10’ar sirketi tespit ettikten sonra takip eden ti¢ y1llik donemde bu iki farkl
portfoyiin aylik performanslarini sunmuslardir. Elde ettikleri bulguya gore en kotii performans
gostermis olan sirketler ortalamada takip eden ii¢ yillik periyotta %66 getiri elde ederken, en
iyi performans gostermis olan sirketler ise %51°lik kayip yasamislardir.

Agir1 tepki hipotezini Borsa Istanbul’da bir diger arastirmada test eden Barak (2008),
1992 ve 2004 yillar arasindaki 4 adet 5 yillik donemi ¢aligmasina dahil etmigtir. Calismada
elde edilen bulgulara gore beser yillik donemlerde en cok kaybettiren portfoyde bulunan his-
seler takip eden bes yilda, en cok kazandiran portfdye kiyasla aylik %6,32 ekstra getiri sun-
maktadir.

Tuncel (2013) 1998 ve 2012 yillar1 arasindaki veriyi kullanarak her %10’luk dilime
giren sirket gruplari i¢in 36 aylik getirilerin iligkisini bulmustur. Elde edilen sonuglara gore
kaybedenler portfoyii kazananlar portfoyiinii, portfdylerin olusturuldugu dénemden sonraki 36
aylik zaman diliminde, aylik ortalama %0,46 oraninda ge¢mistir. Degisik zaman dilimleri dik-
kate alindiginda 2001-2003 ve 2010-2012 arasinda kaybedenler portfoyii, 2004-2009 arasinda
ise kazananlar portfoyii daha yiiksek performans gostermisgtir.

Dizdarlar & Can (2017) 2003 ve 2016 yillar1 arasinda BIST100 endeksinde siirekli ola-
rak bulunan 67 sirketi dahil ettikleri ¢aligmalarinda 12 aylik periyodlarla kazanan ve kaybeden
portfoyleri ilk 10 ve son 10 performanst gosteren sirketleri secerek olusturmuslardir. Takip
eden 12 aylik performanslari hesaplamiglar ve kazanan portfoylerin kaybeden portfoylere
kiyasla aylik %3,3 {iistiin performans gosterdigini bulmuglardir. Tespit edilen performans ilis-
kisi test edilen 13 yillik donemdeki biitiin yillar i¢in gecerlidir. De Bondt & Thaler (1985)’in
hipotezini test eden diger caligmalardan daha kisa bir formasyon ve test zaman araliginin kulla-
nildig1 ¢alismada asir1 tepki hipotezinin BIST100 endeksinde gegerliliginin olmadig: yoniinde
sonug elde edilmistir.

Alper & Aydogan (2017) karsit yatirnmeiligin karliligini inceledikleri caligmalarinda
Borsa Istanbul’da islem goren sirketleri ele alarak; 2001-2015 yillart arasinda 1,2, 3,4, 5 yillik
performanslari takip eden 1, 2, 3, 4, 5 yillik performanslar ile kiyaslamiglardir. Elde ettikleri
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bulgulara gore zithik stratejisinin Borsa Istanbul’da aragtirmada kullanilan biitiin donemlerde
caligtig1 goriilmiistiir. Kaybeden hisseler, kazanan hisselere karsi en yiiksek performansi 1 yil-
lik donemde gostermis ve %29,6’lik ciddi bir oranda ilave getiri elde etmiglerdir.

Gemici & Cihangir (2018) Borsa Istanbul’da islem goren 271 sirkete ait 2007 ve 2017
yular1 arasindaki veriyi kullandiklart calismalarinda 12 aylik donemler bazinda hazirlanmig
kazanan ve kaybeden portfoylere ait performans verisini incelemiglerdir. Arastirma sonug-
larina gore ortalamada kaybettiren portfoyler kazandiran portfoylere kiyasla %1,3’liik ilave
getiri sunmustur. Arastirma donemindeki 10 yilin, 7’sinde kaybettiren portfdylerin, 3’tinde ise
kazandiran portfoylerin getirisi daha yiiksek cikmigtir. Bu ¢alismada, portfoy olusturma ve
performans 6l¢iim periyodu se¢iminde Dizdarlar & Can (2017)’1n ¢aligmasina benzer sekilde
agir1 tepki hipotezini calisan diger arastirmalardan ayrigilmig ve bir yillik daha kisa bir donem
kullanmigtir. Diger yandan sonuglar anlaminda ise Dizdarlar & Can (2017)’a ait calismanin
aksine asir1 tepki hipotezini destekleyen bulgular elde edilmistir.

3. Arastirma Yontemi

Momentum’un hisse senedi piyasalarindaki tanimi hisselerin diger hisselere kiyasla
daha yiiksek ya da diisiik performanslarinin gelecekte de devam etmesidir (Asness vd., 2014).
Bu agidan bakildiginda literatiirde siklikla ispatlanmis olan degerleme odakli degiskenlerle
(Fama & French, 1992; Fama & French, 2015; Chan & Lakonishok, 2004; Asness vd., 2015)
birlikte test edildiginde momentum stratejisinin kendisine ait getirisini saptamak zorlagmakta-
dir. Ciinkii bir girketin yiiksek biiylime oranina sahip olmasi, ya da defter degeri ve karliligina
kiyasla oldukga uygun bir fiyatla iglem goriiyor olmasi; bu sirketin diger sirketlere kiyasla daha
yiiksek performans gostermesine neden olabilir bir bagka ifadeyle de momentum stratejisinin
sartlarin1 saglamasint saglayabilir. Bu nedenle degerleme odakli yaklagimlar ile tek bir denk-
lemde cok sayida kriteri bir araya getirmek elde edilen sonuclari iyilestirse de ayn1 zamanda
birlesenlerin tek basina sahip olabilecekleri etkiyi 6lgcmede zafiyet meydana gelmektedir. Bu
nedenle bu ¢aligmada yalnizca fiyat verisine odaklanilmigtir.

Calismada 1997 ile 2020 arasindaki donemde Borsa Istanbul’daki sirketlere ait aylik
getiriler kullanilmigtir. Hisse senetleri fiyat verisi Yahoo.finance sitesinden elde edilmistir. Tlk
asamada, | aylik, 3 aylik, 6 aylik, 12 aylik, 24 aylik, 36 aylik, 48 aylik ve 60 aylik donemlerde
elde ettikleri getirilere gore sirketler %20’lik dilimler halinde bes gruba ayrilmistir. Daha sonra
yine ayn1 zaman araliklarinda bu girketlere ait hisse performansi dlciilmiis ve performans sira-
lamasina gore olusturulmus gruplarin takip eden performanslari hesaplanmustir. ikinci asama-
da, literatiirdeki diger ¢aligmalardan farkli olarak portfdy olusturma dénemlerindeki kriterlere
uygunlugun siirekliligi sart1 da aranmigtir. Bu amacla son bir yildaki zaman dilimi, t-12 ay — t-8
ay; t-4 ay — t-7 ay ve t — t-3 ay olmak iizere; son {i¢ ay1, ondan 6nceki dort ay1 ve ondan 6nceki
bes ay1 kapsayacak sekilde ii¢ farkli dilime ayrilmistir. Boylece hem farkli zaman dilimlerin-
deki performans dikkate alinirken hem de yakin zaman diliminin agirliginin daha fazla olmasi
saglanmigtir. Sonrasinda bu ii¢ farkli zaman diliminde ortalamanin {istiinde ve altinda kazang
saglayan sirketler belirlenmis, li¢c farkli donemde de ortalamanin iistiinde performans sergile-
yen sirketler ile li¢ farkli donemde de ortalamanin altinda performans gosteren sirketlerin takip
eden donemlerdeki performanslar1 kiyaslanmigtir. Aragtirma bulgularimin istatistiksel olarak
anlamlilik seviyelerinin 6l¢iilebilmesi i¢in t testi uygulanmigtir. Bu ¢calismada momentum ve

172



Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 2020 Ozel Sayist, ss. 165-186
International Journal of Management Economics and Business, ICAFR 2020 Special Issue, pp. 165-186

asir1 tepki hipotezlerinin Borsa Istanbul’da gegerliliginin olup olmadig test edilmis ve asagida
belirtilen hususlar dikkate alinmaigtir.

Calisma kapsaminda gerek zaman dilimi gerekse yatay kesitin biiyiikliigii acisindan lite-
ratiirdeki en kapsamli veriye ulagilmistir. Tiirk ekonomisinin 1990°larda asir1 enflasyon yasa-
mig olmast, 2000 ekonomik krizinden sonra devreye alinan mali tedbirler ve siki para politikasi
ile 2007’ye kadar dolar kurlarinin ve enflasyonun diistiigii bir donem yaganmis olusu, 2008
kiiresel finans kriziyle birlikte ise genisleyici para politikalar1 ve daha esnek mali politikalarin
izlenmis oldugu diisiiniildiigiinde, bu ¢aligsma icerdigi veri itibariyle degisik piyasa sartlarini
kapsama ozelligi tagimaktadir. Ayrica 2019 Agustos ayindan itibaren BIST100 endeksi diginda
bulunan sirketleri iceren XTUMY endeksinde ciddi bir yiikselme trendi olustugu, 6 Agustos
2019 tarihinden 30 Haziran 2020’ye kadar gecen siirecte XTUMY endeksinin XU100’e kars1
%91 oraninda deger kazanmasi soz konusu olmustur (Tradingview, 2020). Tarihte ilk kez yasa-
nan bu farklilagsma ile kiiciik 6lcekteki hisselerin biiyiik 6l¢ekli hisselere karsi aylarca siiren
yukart yonlii trend olusturmasi s6z konusu olmugtur. Caligmanin veri seti bu donemdeki iliski-
leri de test etme imkani sunmaktadir.

De Bondt & Thaler (1985)’in yaptig1 calismada ve takip eden ¢alismalarda model port-
foylerin zaman araliklart ayr1 olusturulmus, 3 yillik dahi olsa bir portfoye ait zaman dilimi
dolmadan yeni bir portféy olusturulmamustir. Ornegin 1980-1982 yillar1 arasinda bir portfoy
olusturma donemi belirlenmigse ikinci portfoyiin olusturulmasi icin 3 yilin dolmas: beklen-
mis ve ikinci model portféy 1983-1985 yillarindaki performanslar baz alinarak hazirlanmstir.
Bu da bircok ¢alismanin portfoy formasyonlarin1 Ocak ayindan baglayarak yapmasina neden
olmus, hem takvim etkisi yanlilig1 s6z konusu olurken ayn1 zamanda da kullanilabilecek veri
setinin etkinligi onemli 6l¢ekte daraltilmistir. Bu calismada ise her ay yeni bir portféy olus-
turma donemi baglatilmig, hareketli ortalama yontemi ile her portfoy olusturma doneminden
sonra sonuclar ayr1 ayr1 hesaplandigi i¢cin modellerin birbirine etki etmesi durumu s6z konusu
olmamis ve takvim etkisi sorunu ¢oziilmiigtiir. Bu calismada cevap aranan ilk arastirma sorusu
agsagida paylasiimigtir.

AS1: Borsa Istanbul’da De Bondt & Thaler (1985) tarafindan gelistirilen agir1 tepki
hipotezi gegerli midir?

Moment ve asir1 tepki testleri ile ilgili bir diger sorun ise piyasa fiyat gelisiminin sonug-
lara dogrudan etki etmesidir. Literatiirdeki bircok calismada momentum stratejilerinin pozitif
ortalama getiri sunmus oldugu goriilmiis olsa da 6zellikle ekonomik ¢alkanti donemlerinde
piyasa terse dondiigiinde beklenenin tam aksi yonde ciddi negatif getiriler yasadiklar1 gozlem-
lenmektedir (Daniel & Moskowitz, 2016). Ornegin yiiksek betali sirketler piyasa getirisine
kars1 yiiksek duyarliliga sahiptir ve ekonomik sartlar iyi durumdayken endeksi gecen perfor-
manslar stirdiirme potansiyeline sahiptirler. Fakat kriz donemlerinde ise tam tersi sz konusu
olmakta bu sirketlerin piyasaya kiyasla ¢ok daha olumsuz performanslar sergilemesi s6z konu-
su olmaktadir. Bu yiizden modellerin hem olumlu piyasa sartlarinda hem de olumsuz piyasa
sartlarinda calisip calismadiginin tespit edilebilmesi icin test donemlerindeki piyasa getirisi baz
almarak, piyasa getirisinin pozitif ve negatif oldugu donemler ayristirilmis ve sonuglar ayr1 ayri
sunulmustur. Yine degisik ekonomik sartlarin farkli sirketleri olumlu ya da olumsuz etkilemesi
s6z konusudur. Ornegin 2002-2007 yillar1 araliginda yiiksek reel faiz ve mali disiplin done-
minde bankalarin performansi yiiksekken, 2013 sonrasinda izlenen politikalar bu sefer ihracat
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yapan sanayi sirketlerini 6n plana ¢ikarmistir. Modellerin istikrarli bir sekilde calisip ¢aligma-
digmin tespiti icin aylar ve yillar bazinda da degerlendirme ve sunum yapilmigtir.

Son yillarda bilgisayar vasitastyla algoritmalar kontroliinde yapilan yiiksek frekansl
islemler (HFT) biitiin Diinya’da yayginlasmaya baslamustir. Ozellikle fiyat anomalilerini ve
momentum stratejilerini takip eden bu yontemler uygulandiklari piyasalarda fiyatlara ciddi
oranda etki edebilmektedir. 2018 y1l1 itibariyle Borsa Istanbul’da HFT hacminin %6 lara ulas-
t181 tahmin edilmektedir (TCMB, 2018). Diger yandan Borsa Istanbul’daki islem hacminin son
donemde ciddi oranda arttig1, 2019°daki %27’lik artigin ardindan 2020 ilk ¢eyrekte %117°lik
rekor bir yiikselis kaydederek ceyreklik 1 milyar TL seviyesine ulagtig1 goriilmektedir. 2014 ilk
ceyrekte bu degerin 191 MTL oldugu diisiiniildiigiinde ciddi bir artig s6z konusudur (Merkezi
Kayit Kurulugu, 2015; Merkezi Kayit Kurulusu, 2020). Teorik olarak si1g piyasalarda islem
hacminin artig1 denge fiyata ulagim noktasinda piyasa etkinligini artiran etkiye sahiptir (Cagi-
nalp & DeSantis, 2017). Bu acidan bakildiginda bu calisma, son yillarda artan iglem hacminin
momentum ve asirt tepki nedeniyle olusan piyasa anomalilerine ne derece etki ettigini ve geg-
mis ¢alismalarda elde edilen sonuclarin hala gegerli olup olmadigimni gostermektedir.

Son olarak ge¢mis caligmalara bakildiginda 6zellikle moment stratejilerinin Borsa
Istanbul’da ¢alismadig1 gozlemlenmektedir. Bununla birlikte asir1 tepki hipotezini destekleyen
sonuglar bulunmasi ise bazi sirketlerin donemsel olarak ani yiikselis ya da diislis yasamasi
fakat bunu siirdiirememesiyle agiklanabilir. Bazi sirketler asir1 fiyat hareketlerine daha yatkin-
dirlar ve bu sirketlere ait veriler, asir1 tepki hipotezinin desteklenmesini saglarken ayni zaman-
da momentum hipotezinin ise reddedilmesine yol agmaktadirlar. Oysa momentum stratejileri
diisiiniildiigiinde asil amaglanan ani fiyat spekiilasyonlarini tespit etmek ve bundan faydalan-
mak degil tam tersine gercek degerinin altinda fiyatlanan fakat zaman gectik¢ce yanlis deger-
lemede diizeltme yaparak siirekli daha yiiksek performans gosteren sirketleri bulmaktir. Bu
yiizden literatiirdeki 6nemli ¢aligmalarda kisa zaman araliklar1 yerine 12 aylik uzun periyotlar
tercih edilmistir (Asness vd., 2013; Jegadeesh & Titman, 1993). Literatiirde bu sorunu ¢dzme-
ye calisan bir grup ¢alismada hisselerin sahip oldugu volatilite hesaba katilmistir. Birim volati-
liteye diisen anormal getiriden hareketle kazanan ve kaybeden portfoyleri olugturan ¢aligmalar,
Shaik (2011) ile baglamis daha sonrasinda Dudler vd. (2015), Clare vd. (2016) ve Zaremba vd.
(2018) tarafindan yapilan ¢caligmalar bu ¢aligmayi takip etmistir. Bu ¢aligmalar klasik momen-
tum yaklasimina kiyasla daha etkin sonuglar elde etmis olsalar da karlilik ve piyasa degeri gibi
fiyat haricindeki kriterleri de iclerinde bulundurmaktadirlar (Zaremba vd., 2018:174). Litera-
tiirdeki ¢aligmalar dikkate alindiginda, yiiksek volatiliteye sahip sirketlerin uzun vadeli getirile-
rinin diisiik oldugu goriilmektedir (Ang vd.,2006:259). Bu nedenle kazanan portfoylere yiiksek
volatiliteye sahip sirketlerin daha diislik oranda girmesine neden olacak bir model momentum
stratejisinin ne kadar etkin bir sekilde calistigi konusunda yanlilik olugturacaktir. Bu nedenle
bu caligmada bunun da 6niine gecmek icin farkli bir model olusturularak, portfoy olusturma
doneminde birbirini takip eden zaman araliklarinda siirekli piyasanin iistiinde performans gos-
teren sirketler secilerek momentumun siirekliligi de test edilmistir. Bu sayede ani fiyat hareket-
leriyle kazananlar listesine girme ihtimali olan sirketler elenmistir. Bu ¢calismada cevap aranan
ikinci aragtirma sorusu asagida paylasiimistir.

AS2: Borsa Istanbul’da Jegadeesh & Titman (1993) tarafindan sunulmus olan momen-
tuma dayali fiyat hareketleri bulunmakta midir?
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4. Bulgular ve Tartisma

Borsa Istanbul’daki sirketler 1 aydan 60 aya varan farkli donemlerdeki aylik getiri-
leri baz alinarak siralanmis ve 5 farkli %?20’lik dilime ayrilmislardir. Sonrasinda takip eden
donemdeki getirileri hesaplanmig ve elde edilen sonuclar Tablo 1’de sunulmustur. Elde edilen
sonuglara gore donemler iki farkli gruba ayrilabilir.

Portfoy olusturma doneminin 1 aydan 12 aya kadar uzandig ilk grupta istatistiksel ola-
rak anlamli sonuclar sadece en yiiksek getiri saglamig hisselerden olusturulmus ilk yiizdelik
dilimde elde edilmistir. Takip eden donemlerdeki bir aylik ve ii¢ aylik getirilerde istatistiksel
olarak anlamli bir sonug elde edilememis olsa da 6 aydan 60 aya kadar uzanan biitiin donem-
lerde gecmiste en yiiksek getiri sunmus olan hisselerin genel ortalamanin oldukga altinda
performans gosterdigi goriilmektedir. 2., 3., 4. ve 5. yiizdelik dilimlerde ise performanslarin
birbirlerine olduk¢a yakin oldugu ve genel ortalamadan istatistiksel olarak anlamli bir sapma-
nin olmadig1 goriilmektedir. Ornek vermek gerekirse bir aylik portfoy olusturma déneminin
kullanildig1 kisimda, en yiiksek getiriye sahip olan hisselerin 60 aylik vadede elde ettigi orta-
lama getiri %174 olurken, diger yiizdelik dilimlerin birbirine yakin oldugu ve %195 ve %207
arasinda degistigi goriilmektedir. Buradan elde edilen sonug, borsa Istanbul’da baz1 sirketlerin
ciddi fiyat spekiilasyonuna ugradiklarini, normalin ¢ok iistii seviyelere ¢iktiklarini ve fiyati cok
yiikselmig olan bu sirketleri satin alan yatirimeilarin yillar sonra bile piyasanin altinda kalan
getiriler elde ettigini gostermektedir. Ayni iligki fiyat1 yiiksek oranda diigmiis sirketler i¢in
gecerli degildir. Bu da Borsa Istanbul’da zayif fiyat performanslarinin daha saglikli yasandigini
oysa yiikselme trendlerinin ise ¢ogu zaman gecici oldugunu ortaya koymaktadir.

Portfoy olusturma donemi olarak bir yilin izerine ¢ikilirsa; bes yila varan vadelerin
analiz edildigi tablolarda yine birbirine benzer sonuglar elde edilmistir. Bu grupta da en yiik-
sek getiriyi elde etmis hisselerin belirgin bir sekilde takip eden donemlerde geride kaldigi
goriilmektedir. Fakat bu sefer sonuglar daha belirginlesmekte t istatistik degerleri daha yiiksek
cikmakta ve bu sefer 2.,4. ve 5. dilimlerde de istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmek-
tedir. Portfoy olusturma doneminin siiresi uzatildik¢a, gegmiste kotii performans sergilemis
sirketlerin daha belirgin bir sekilde gelecekte iyi performans sergiledigi; tam aksi sekilde de
gecmiste yliksek getiriler elde eden sirketlerin ise daha zayif performans gostermeye basladigi
goriilmektedir. Ozellikle veriler bu gruptaki biitiin portfdy olusturma dénemleri icin takip eden
ii¢ yila varan vadelerde olduk¢a anlamlidir.

Ozet olarak, Borsa Istanbul’da ge¢mis yakin dénemde yiiksek performans gostermis
sirketlerin takip eden donemlerde performansinda ciddi anlamda diisiis ger¢eklesmektedir. Bir
yildan kisa vadeli diisiik performans ise gelecek performansi belirleyici 6zellige sahip degildir.
Gecmisteki daha uzun vadelerdeki performans dikkate alindiginda ise yine yiiksek performans
gosterenlerin kotii performans gostermeye basladig fakat bu sefer diisiik performans gostermis
hisselerin de konum degistirerek yiiksek performans gostermeye basladig: tespit edilmistir.
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Tablo 1: Borsa Istanbul’daki Hisselerin Verisi Kullamlarak Gegmis Performanslaria
Bagh Olarak Olusturulan Portfoylerin Takip Eden Donemlerdeki Getirileri

1 Aylik Olusturma Donemi

Dilim Acklamalar 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 24Ay 36Ay 48Ay 60Ay
1(En  Ortalama %28 %83 %16, %335 %614 %1003 %1300 %174,1
Yiiksek tist. 020 097 299 358 580 635 644 644
Getiri) Olasilik 084 033 000 000 000 000 000 000
Ortalama %29 %90 %196 %40,1 %751 %1213 %1540 %2078
2 t ist. 0,14 073 177 2,17 244 212 189 235
Olasilik 089 047 008 003 001 003 006 002
Ortalama %29 %89 %193 %394 %742 %1228 %1579 %2063
3 t ist. 046 046 125 156 198 267 3,13 207
Olasilik 065 065 021 0,12 005 001 000 0,04
Ortalama %30 %91 %190 %378 %731 %1216 %1568 %2088
4 t ist. 1,14 1,13 061 027 137 199 266 254
Olasilik 025 026 054 079 0,17 005 001 0,01
5(En  Ortalama %2.6 %83 %180 %368 %702 %1129 %1449 %1954
Diisiik  tist. 161 121 078 064 031 1,03 1,18 0,68
Getiri) Olasilik 0,11 023 043 052 076 030 024 0,49
3 Aylik Olusturma Donemi
Dilim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 24Ay 36Ay 48Ay 60 Ay
1(En  Ortalama %27 %8,1 %154 %312 %585 %939 %1198 %1618
Yiiksek t ist. 073 1,76 533 6,10 764 852 10,19 998
Getiri) Olasilik 047 008 000 000 000 000 000 000
Ortalama %32 %91 %19, %396 %725 %1158 %1525 %2034
2 t ist. 169 080 091 199 084 1,03 1,58 1,70
Olasilik 009 043 036 005 040 030 0,11 0,09
Ortalama %29 %89 %194 %395 %760 %1189 1615 %2126
3 t ist. 0,16 021 142 1,78 286 231 437 385
Olasilik 087 084 016 007 000 002 000 000
Ortalama %29 %92 %200 %39.6 %762 %126, %158,7 %208,
4 t ist. 0,18 098 204 155 289 420 335 265
Olasilik 086 033 004 0,2 000 000 000 001
5(En Ortalama %26 %88 %190 %377 %723 %1115 %1479 %1983
Diisiik ¢ ist. 123 001 063 013 058 064 006 031
Getiri)  QOlagilik 022 100 053 09 056 052 095 075
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6 Aylik Olusturma Donemi

Dilim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 24Ay 36Ay 48Ay 60 Ay
1(En  Ortalama %29 %77 %154 %297 %53,1 %845 %1117 %1499
Yiiksek t ist. 003 266 48 731 1155 1139 1300 1340
Getiri) Olasithk 097 001 000 000 000 000 0,00 0,00
Ortalama %27 %88 %19, %380 %72 %1095 %1492 %1986
2 t ist. 095 013 108 068 108 038 1,13 1,20
Olasihik 034 089 028 050 028 0,70 0,26 023
Ortalama  %3,1 %9,5 %194 %409 %766 %1170 %161,1 %2058
3 t ist. 159 183 153 300 338 3,55 4,90 305
Olasthk 0,11 007 0,3 000 000 000 0,00 0,00
Ortalama %30 %92 %194 %408 %716 %1217 %1602 %2173
4 t ist. 048 108 1,70 280 371 4,68 446 5,11
Olasihik 0,63 028 009 001 000 0,00 0,00 0,00
5(En  Ortalama %27 %88 %189 %37,1 %734 %1099 %1482 %1984
Diisiik  t ist. 099 0112 058 0,15 127 049 0,61 097
Getiri) Olasthk 032 090 057 088 020 0,63 0,55 033
12 Aylik Olusturma Donemi
Dilim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 24Ay 36Ay 48Ay 60 Ay
1(En  Ortalama %27 %76 %145 %215 %504 %737 %1027 %1382
Yiiksek t ist. 047 285 622 983 1353 1569 1727 1696
Getiri) Olasthk 0,64 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00
Ortalama  %2,7 %8,7 %183 %36,7 %68,5 %1020 %1410 %1870
2 t ist. 082 001 0,11 070 1734 1,29 125 1,19
Olasihik 041 099 091 048 0,08 020 021 0,24
Ortalama %3, %96 %208 %408 %7718 %111, %157, %2064
3 t ist. 159 245 351 304 395 297 446 3,80
Olasthk 0,11 001 000 000 000 000 0,00 0,00
Ortalama %29 %92 %202 %415 %808 %1195 %165,1 %2190
4 t ist. 061 137 273 365 530 548 6,07 6,28
Olasthk 055 0,07 001 000 000 000 0,00 0,00
5(En  Ortalama %27 %83 %179 %405 %755 %1159 %1545 %204,
Diisiik  tist. 0,77 104 068 199 238 3,52 2,89 2,67
Getiri) Olasithk 044 030 050 005 002 000 0,00 0,01
24 Ayhik Olusturma Donemi
Dilim 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 24Ay 36Ay d48Ay 60 Ay
1(En  Ortalama %24 %69 %135 %246 %406 %660 %956 %1238
Yiiksek tist. 256 484 804 1323 1584 1940 1835 20,58
Getiri) Olasthk 001 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00
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Tablo 1 devam
Ortalama %27 %80 %164 %346 %590 %953 %1304 %1774
2 t ist. 094 266 378 249 277 3,10 3,09 1,83
Olasthik 035 001 000 001 001 0,00 0,00 0,07
Ortalama %32 %94 %198 %402 %660 %1074 %1440 %2054
3 t ist. 140 158 1,62 252 202 261 1,98 503
Olasthk 0,06 0,11 0,00 001 004 001 0,05 0,00
Ortalama %30 %97 %202 %420 %756 %1159 %1623 %2142
4 t ist. 0,76 224 275 394 64l 5,53 6.83 6,66
Olasthk 045 003 001 000 000 000 0,00 0,00
5(En  Ortalama %32 %10,1 %225 %444 %725 %1223 %1576 %1963
Diisiik  t ist. 157 301 525 540 505 5,94 5,46 2,64
Getiri) Olasthk 0,12 000 000 000 000 0,00 0,00 0,01
36 Aylik Olusturma Dénemi
1(En Ortalama %19 %53 %110 %209 %37,1 %645 %910 %1172
Yiiksek t ist. 323 594 769 1068 17,72 1758 1791 1695
Getiri) Olasithik 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Ortalama %24 %6, %130 %266 %554 %885 %1263 %1657
2 t ist. 099 230 456 440 3734 3,56 2,11 0,54
Olasihik 0,32 002 000 000 000 0,00 0,03 0,59
Ortalama %28 %82 %164 %325 %614 %985 %1399 %I184,1
3 t ist. 128 202 175 221 084 1,49 2.83 424
Olasthk 020 004 008 003 040 0,14 0,00 0,00
Ortalama %27 %83 %186 %353 %725 %1105 %156, %2015
4 t ist. 098 226 388 435 596 560 6,39 734
Olasthk 033 002 000 000 000 000 0,00 0,00
5(En  Ortalama %30 %8,7 %I8,1 %36,7 %737 %1146 %1449 %1685
Diisiik  tist. 220 336 434 535 6,19 634 3,56 0,22
Getiri) Olasthk 003 000 000 000 000 0,00 0,00 0,82
48 Aylik Olusturma Donemi
1(En  Ortalama %2, %58 %119 %218 %399 %660 %906 %116,
Yiiksek tist. 287 587 763 1151 1682 1752 1696 1545
Getiri) Olasithik 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Ortalama %24 %70 %143 %292 %569 %924 %1306 %1698
2 t ist. 109 250 368 285 293 2,03 0,19 1,51
Olasthk 027 001 000 000 000 004 0,85 0,13
Ortalama %28 %84 %178 %328 %625 %1022 %1453 %1846
3 t ist. 068 146 191 082 095 2,56 452 5,17
Olasthk 049 0,04 006 041 034 001 0,00 0,00
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Ortalama %2,6 %84 %177 %370 %698 %1124 %159,6 %195,1
4 tist. 009 127 221 424 4,19 546 6,81 6,35

Olasilik 093 0,21 0,03 000 0,00 0,00 0,00 0,00
5(En  Ortalama %33 %98 %199 %388 %759 %1095 %129,1 %1533
Diigiikk  tist. 332 420 5,12 552 6,18 4,17 0,59 2,54
Getiri)  Olasilik 0,00 000 000 000 000 0,00 0,56 0,01
60 Aylik Olusturma Donemi

Dilim 1Ay 3Ay G6Ay 12Ay 24Ay 36Ay 48Ay 60 Ay
1(En Ortalama %20 %59 %118 %215 %420 %678 %899 %1084
Yiiksek tist. 243 428 701 1090 13,73 1304 1342 1287

Getiri) Olasthk 001 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00
Ortalama %24 %6,7 %l14,6 %288 %5271 %838 %1209 %144,
2 t ist. 047 217 218 236 5,15 4,18 047 0,38
Olasihik 0,64 003 003 002 000 0,00 0,64 0,71
Ortalama %24 %74 %159 %308 %630 %99,1 %133,1 %164,7
3 t ist. 093 0,08 004 033 1,72 289 3,36 505
Olasthk 035 086 097 074 008 000 0,00 0,00
Ortalama %2,7 %78 %l17,1 %363 %662 %1089 %1432 %1673
4 t ist. 124 088 149 403 296 531 5,20 545
Olasthk 022 038 0,04 000 000 000 0,00 0,00
5(En Ortalama %30 %955 %20, %379 %759 %1014 %1246 %1425
Diisiik  t ist. 255 4,19 534 502 608 307 0,60 0,67
Getiri) Olasithk 001 000 000 000 000 0,00 0,55 0,51

Siirdiiriilebilirlik kriterine gore siniflanan portfoylerin getirileri Tablo 2°de sunulmusg-
tur. 1 degeri, getiri siralamasinda medyanin iistiinde kalan hisseleri; 2 degeri ise altinda kalan
hisseleri temsil etmektedir. Farkli donemlerde kazanan ve kaybeden 1 ve 2 numarali portfoyler
siniflandirilarak 8 farkli kombinasyonda gruplanan portfoylerin, portfoyiin olusumundan son-
raki takip eden 3 aylik; 6 aylik, 1 yillik ve 3 yillik donemlerdeki getirileri hesaplanmistir. Buna
ilaveten her ti¢ farkli donemin hepsinde kazanan hisselerden olusan ve kaybeden hisselerden
olugan portfoylerin getirilerinin fark: ise “1,1,1 —2,2,2” isimli kolonda paylasilmistir. Son ola-
rak “genel” isimli kolonda arastirma kapsamindaki biitiin hisselerin ortalama getirileri herhangi
bir filtre uygulamadan gosterilmigtir. Arastirmadan elde edilen bulgular siireklilik kriteri uygu-
landiginda, biitiin donemlerde kaybedenler portfoyiiniin getirisinin kazananlar portfoyiiniin
getirisinden yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu sonug¢ herhangi bir kisa donemli ani fiyat
hareketi olmasa da uzun vadeli ve siireklilik kazanmig getiriler baz alindiginda bile kaybeden
hisselerin ortalama getirisinin, kazanan hisselerin ortalama getirisinden yiiksek oldugunu ve bu
bulgunun performanslarin 6l¢iildiigii 3 aydan 3 yila varan vadelerin hepsinde gecerli oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 2: Siirdiiriilebilirlik Kriteri Kullanilarak Olusturulan Portfoylerin Takip Eden
Donemlerdeki Getirileri

3 Aylik Performanslar

Aciklama Hisse Portfoyii, 1: Kazanan; 2: Kaybeden

t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1.1.1

t-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2 - Genel
t-8ay-t-12ay 1 2 1 2 1 2 1 2 222
Ortalama %68 %76 %89 %93 %80 %93 %92 %99 %-32 %89
t Ist. 238 1,76 0,01 1,00 1,70 0,74 090 2,10 471 N/A
Olasilik 002 008 091 027 009 046 037 004 000 NA
6 Aylik Performanslar

Aciklama Hisse Portfoyii, 1: Kazanan; 2: Kaybeden

t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1,11

t-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2 - Genel
t-8 ay-t-12ay 1 2 1 2 1 2 1 2 222
Ortalama %134 %16,1 %167 %190 %168 %210 %19,7 %210 %-7,6 %18,6
t Ist. 439 248 205 043 2,19 2779 168 292 627 NA
Olasilik 0,00 001 004 067 003 001 009 000 000 NA
1 Yillik Performanslar

Aciklama Hisse Portfoyii, 1: Kazanan; 2: Kaybeden

t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1,11

t-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2 - Genel
t-8ay-t-12ay 1 2 1 2 1 2 1 2 222
Ortalama 9%29,6 %354 %394 %440 %332 %450 %398 %502 %-20,5 %41,2
t Ist. 497 332 090 192 508 350 1,06 341 707 N/A
Olasilik 0,00 000 037 006 000 000 025 000 000 NA
3 Yillik Performanslar

Aciklama Hisse Portfoyii, 1: Kazanan; 2: Kaybeden

t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1,11

t-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2 - Genel
t-8 ay-t-12ay 1 2 1 2 1 2 1 2 222
Ortalama %66,9 %849 %89,7 %103,1 %80.9 %106,6 %98.5 %120,6 %-53.4 %97,7
tist. 823 376 293 2,10 491 3,16 032 621 1200 N/A
Olasilik 0,00 000 000 004 000 000 0,75 000 000 NA
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Aragtirmanin buraya kadarki kisminda gerek 6zel bir filtre kullanilmadan elde edilen
sonuglar gerekse siirdiiriilebilirlik kriteri uygulanarak diizenlenmis modellerde kaybeden his-
selerden olusturulan portfdylerin, kazanan hisselerden olusan portfoylerin iistiinde performans
gosterdigi goriilmektedir. Peki bu performans farki borsanin genel performansindan etkilen-
mekte midir ya da konjonktiirle ilgili ekonomik gelismelere ne derecede baghdir? Bu sorulara
cevap verebilmek i¢cin Tablo 3°de paylasilmig olan analiz yapilmigtir. Farkl: yillarda olusturul-
mus olan portfoylerin takip eden bir yildaki getirileri incelenmig ayrica borsadaki biitiin sirket-
lerin ortalama getirisinin pozitif ya da negatif oldugu donemlerde portfdylerin performansinin
nasil gelistigine bakilmigtir. Elde edilen bulgulara gore gerek borsanin ortalama getirisinin
pozitif oldugu gerekse negatif oldugu dénemlerde kaybeden hisselerin ortalama getirisi kaza-
nan hisselere kiyasla daha yiiksektir. 22 yillik calisma doneminde yalnizca 6 yilda kazanan his-
seler kaybeden hisselerden fazla getiri elde etmis; bu farkta 2019 yil1 disinda yiiksek degerlere
ulasmamigtir. Fakat genel olarak bakildiginda ciddi bir oynaklik oldugu ve performans farkinin
ciddi boyutlara varabildigi goriilmektedir.

Tablo 3: Siirdiiriilebilirlik Kriteri Kullanilarak Degisik Yillarda Olusturulan Portfoyle-
rin Takip Eden Bir Yillik Donemdeki Getirileri

vil Ilgili Yillarda Olusturulan Portfoylerin Bir Yillik Ortalama

Performanslari

Aciklama Hisse Portfoyii, 1: Kazanan; 2: Kaybeden

t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1-2

t-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2 1-2  Genel
t-8 ay-t-12 ay 1 2 1 2 1 2 1 2 1-2

1998 %652 %495 %73,1 %782 %676 %709 %728 %784 %-13,2 %70,3
1999 %161 %211 %217 %280 %195 %285 %229 %382 %-220 %264
2000 Y%-41 4 %-24,6 %-31,2 %-21,7 %-30,6 %-21,2 %-23,8 %-153 %-260 -238
2001 %21,1 %42,1 %488 %504 %32,7 %494 %51,6 %653 %-45,6 %489
2002 %438 %-03 %13,6 %150 %550 %160 %94 %262 %17,6 %212
2003 %542 %614 %884 %995 %703 %939 %722 %595 %-52 %72,
2004 %32,7 %614 %65,1 %632 %514 %562 %613 %402 %-1,5 %520
2005 D514 %492 %40,5 %47,6 %488 %450 %502 %32,5 %189 %43,1
2006 %20,5 %93 %203 %15,1 %199 %19.8 %204 %26,1 %-56 %193
2007 9%-19.3 %-170 %-17,3 %-182 %-164 %-18.4 %-174 %-21,6 %23 %-18,6
2008 %-32 %154 %140 %290 %156 %274 %33,5 %513 %-54,5 %279
2009 %67,1 %840 %898 %984 %815 %1059%103,7%119,5%-524 %97,3
2010 %206 %17,7 %29,1 %24,6 %170 %252 %188 %278 %-12 %23,7
2011 D47 W26 D20 %48 B81 W53 %32 D55 %09 %33
2012 %127 %195 %183 %116 %8,1 %56 %54 0,1 %127 %83
2013 %136 %88 %53 %88 %81 %122 %59 6.8 %68 %8,
2014 %169 %158 %109 %154 %128 %12,6 %179 %153 %15 %154
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Tablo 3 devam
2015 %26 %95 %45 %133 Bl8 %88 %13 %108 %-83 %I
2016 B3IT2 %428 %559 %504 %d23 %523 %485 %519 %-14.6 %486
2017 %100 %186 %180 %264 %46 %321 %134 %148 %-48 %187
2018 BI34 %356 %512 %245 %102 %427 %324 %236 %-102 %303
2019 %182,7%101,1 %1152 %108.9%143,6%118 4%102 5% 138 4 %443 %1227
Negatif Yillar ,, 50 68 9,042 %200 %-23.5 %-19.8 %-20.6 %-18.5 %-11.9 %-212
Performans
Pozitif Yillar

DA 4 %427 %490 %533 %ddT %542 %A80 %588 %-174 %502
Performans

Calisma sonuglarmin takvim etkisinden ne 6l¢iide etkilendiginin tespit edilmesi icin
Tablo 4’de paylasilan analiz yapilmistir. Bu tablodaki verilere gére model portfdyler yilin han-
gi aymda olugturulmaya baglanirsa baslanilsin, farkli yillarin ortalama degerleri baz alindi-
ginda, kaybeden portfoylerin kazanan portfoylere kiyasla daha yiiksek performans gosterdigi
goriilmektedir.

Tablo 4: Siirdiiriilebilirlik Kriteri Kullamlarak Degisik Aylik Olusturulan Portfoylerin
Takip Eden Bir Yilik Donemdeki Getirileri

ilgili Aylarda Olusturulan Portfoylerin Bir Yilik Ortalama

Ay Performanslari

Aciklama Hisse Portfoyii, 1: Kazanan; 2: Kaybeden

t-3 ay-t 1 1 1 1 2 2 2 2 1-2

t-7 ay-t-4 ay 1 1 2 2 1 1 2 2 1-2  Genel
t-8 ay-t-12 ay 1 2 1 2 1 2 1 2 1-2

1 %41,5 %50,6 %535 %61,1 %37,6 %573 %47,7 %679 %-27,1 %538
2 9%41,1  %42,6 %385 %54,6 %31,6 %530 %414 %50,1 %-90 %455
3 %339 %41,1 %410 %539 %385 %51,1 %357 %464 %-12.5 %43,1
4 %332 %43,1 %404 %44.1 %359 %448 %455 %445 %-11.3 %423
5 %39,6 %368 %404 %428 %372 %44,1 %364 %429 %-3.2 %400
6 %247 %319 %32,6 %310 %31,7 %39,9 %358 %38,6 %-13,9 %339
7 9%17,1 %223 %320 %268 %24,1 %340 %334 %382 %-21,1 %30,5
8 9%18,7 %232 %283 %350 %37,1 %41,6 %422 %58,1 %-39,3 %39.,5
9 %190 %312 %29,1 %347 %282 %458 %36,7 %68,2 %-49,2 %40,2
10 %226 %29,1 %36,7 %495 %29,6 %43.8 %42,1 %458 %-23,3 %39,6
11 %213 %343 %46,5 %412 %29,1 %339 %38,6 %474 %-26,1 %38,6
12 9412 %35,6 %52,1 %513 %373 %492 %422 %543 %-13,0 %459
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5. Sonuc ve Oneriler

Momentum ve agir1 tepki stratejilerinin gecerliliginin test edildigi bu calismaya 1997
ve 2000 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren biitiin sirketler dahil edilmistir. Calisma
kapsaminda 1 aydan 60 aya kadar cesitli zaman dilimlerinde sirketler getirilerine gore grup-
lanmig ve yine takip eden 1 ay ile 60 ay arasindaki siirelerde elde ettikleri ortalama getiriler
hesaplanmistir. Bu ¢calismada ge¢misteki calismalara kiyasla daha uzun bir zaman aralig1 kulla-
nilmig bu sayede farkli ekonomik kosullar ve trendlerde stratejilerin nasil calistigini test etmek
miimkiin olmustur. Sabit donem aralig1 yerine hareketli ortalamalar tercih edilmis, bu yaklagim
da test sayisin1 artirarak sonuglarin daha detayli incelenmesini miimkiin kilmig, bunu yaparken
de temel kurallardan 6diin verilmemistir. Ayrica bu ¢calismada literatiirdeki diger ¢aligmalardan
farkli olarak stireklilik kriteri uygulanmig, gecmis bir yillik donemler ti¢ farkli zaman dilimine
ayrilarak her bir dilimde ilgili hisselerin piyasa ortalamasini gegen ya da altinda kalan getiriler
elde ettigi tespit edilmis ve hisseler bu sonuglara gore gruplandirilip takip eden performanslari
Ol¢iilmiistiir. Bu sayede ani spekiilasyonlarla kisa vadede anormal getiriler elde eden sirketlerin
kazananlar portfoyiine dahil edilmesinin 6niine gecilmistir.

Elde edilen sonuglara gore 1 aydan 60 aya kadar uzanan biitlin vadelerde ilk %20’ye
giren hisselerden olusan kazananlar portfoyiiniin, takip eden donemlerde ortalamanin olduk¢a
altinda performans gosterdigi ve t testi degerlerinin %1 anlamlilikta oldugu goriilmektedir.
Diger 4 farkl1 %20’lik dilim incelendiginde ise sonuglarin 12 aylik doneme kadar anlamli olma-
dig1 ve birbirlerine oldukca yakin degerler aldig1 tespit edilmistir. 24 aylik donemden baglaya-
rak ise gecmiste gorece iyi ya da gorece kotii performans gosteren sirketlerin performansinda
degisim yasandigi; en yiiksek performans gosterenlerin en zayif gruba, en zayif performans
gosterenlerin ise en yiiksek gruba gecis yaptigi, siralamanin simetrik bir sekilde biitiin yiizdelik
dilimler i¢in terse dondiigii goriilmektedir. Sonuglarin giivenirligini test etmek i¢in uygulanan
stireklilik kriterinde de benzer bir sekilde gecmis bir yillik donemde siirekli iyi performans gos-
termis sirketlerin devam eden siirecte kotii performans gostermeye basladigi, gecmiste siirekli
kotii performans gosteren sirketlerin ise iyi performans gostermeye bagladig1 tespit edilmistir.
Diger yandan testlere ait sonuclar yillar bazinda ve aylar bazinda da incelenmis. Genel olarak
biitiin aylarda, yillar bazinda ise 22 yilin 16’sinda kaybedenler portfoyiiniin daha yiiksek per-
formans gosterdigi goriilmiistiir. Caligma sonugclart literatiirdeki asir1 tepki hipotezinin gecerli-
ligini gostermis olan ¢caligmalar1 desteklemektedir.

Bu calismadan elde edilen sonuglara gore yatirimcilar ge¢cmiste iyi performans gos-
termis sirketlere daha yiiksek deger bicmekte fakat ¢ogunlukla bekledikleri getirileri elde
edememektedir. Tam tersi sekilde ise ge¢miste kotii performans gostermis sirketlerin gele-
cekte iyi performans gostermesi olasiligi daha yiiksektir. Diger yandan yatirimlarinda trend
olusumlarini kullanan yatirimeilar, takip ettikleri trend gegmis bir yilda istikrarl bir sekilde
calismis olsa da yanilgiya ugrayabilmekte ve ortalamada piyasanin altinda kalan getiriler elde
edebilmektedir. Bu yiizden yatirimeilar icin belki de en dogru segenek gecmis fiyat hareketle-
rine odaklanmamak, odaklanilsa bile ilk olarak ge¢miste zayif performans gostermis sirketleri
degerlendirmeye almak olacaktir.

Bundan sonra yapilacak caligmalarda farkli iilke borsalar1 da dahil edilerek siireklilik
kriterinin sonuclar test edilebilir. Ayrica yiiksek ve zayif performans gosteren sirketlerin ortak
ozellikleri analiz edilerek bu anomaliye neden olan etkenler arastirilabilir.
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Serkan UNAL

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

In Borsa Istanbul, the number of investors increased by 47% in the first three quarters
of 2020 and reached 1.74 million. During this period, abnormal price movements were obser-
ved in companies with low publicly traded market value. BIST TUM-100 index, which inclu-
des low liquidity stocks which are not included in the BIST100 index, has overperformed the
BIST100 index by %90. It is observed that the market value of the publicly traded shares plays
a critical role in this performance. The performance seems to be based on how much the shares
can be controlled by speculators. To understand the dynamics behind this performance diffe-
rence, it will be useful to examine the validity of the momentum and overreaction hypotheses
that are frequently used in academic literature.

Literature Review

De Bondt & Thaler (1985), who developed the overreaction hypothesis, created winner
and loser portfolios according to the stocks’ recent performances and measured their following
performances. According to the findings obtained in the study, it was observed that in the follo-
wing period the losers portfolio show superior performance consistently. These findings show
that the market mechanism can react very sharply to the news flow or price movements in the
short term, but the price performances have normalized in the long run. On the other hand, the
momentum approach developed by Jegadeesh & Titman (1993) showed that the companies’
past positive or negative performances tend to continue in the following periods.

There are several studies that have tested overreaction and momentum approaches in
Borsa Istanbul. Among these studies, Bildik & Giilay (2007), Kandir & inan (2011), Sevim &
Yildiz (2007), Barak (2008), Tuncel (2013), Alper & Aydogan (2017) and Gemici & Cihangir
(2018) found results supporting the overreaction hypothesis, on the other hand, Ersoy & Unlii
(2013), Kaldirim (2017) and Dizdarlar & Can (2017) found results that supports the momentum
anomaly.

Methodology

In the study, monthly returns of companies in Borsa Istanbul between 1997 and 2020
were used. In the first stage, companies were divided into quintiles according to their returns
in 1 month, 3 months, 6 months, 12 months, 24 months, 36 months, 48 months, and 60 months
periods. Then the stock performance of these companies was measured in the following peri-
ods. Different from other studies in the literature, portfolios were created depending on the
continuity criteria in the second stage.

Results and Conclusions

According to the results of this study, investors place a higher value on companies that
have performed well in the past, however often they do not get the returns they expected. Con-
versely, companies that have performed poorly in the past are more likely to perform well in
the future. On the other hand, investors who used trend formations in their investment decisions
may be mistaken and obtained returns that are below the market average, even if the trend they
follow has worked consistently in the past year. Therefore, perhaps the best option for inves-
tors is not to focus on the stocks which have the best recent price performances but to evaluate
companies that have shown poor performance in the past.
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