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Ozet

Bu calismanin amaci, momentum yatirm stratejisinin IMKB'de karli olup olmadiginin
arastirlmasidir. Calismanin ¢rneklemi, Temmuz 2000 ve Haziran 2010 arasindaki dénemde
IMKB Ulusal Pazar'da islem géren hisse senetlerinden olusmaktadir. Calismada, 3, 6, 9, 12 aylk
elde tutma ve test donemleri kullanilmistir. Ayrica momentum yatirim stratejisinin performansi,
t testi, Jensen Yontemi ve Fama-French Uc Faktér Modeli ile Slciilmistiir. Analiz sonuclari,
momentum yatirim stratejisinin, 3, 6 ve 9 aylk portféy olusturma donemlerinde karli
olmadigini; ancak 12 aylik portfdy olusturma déneminde karli oldugunu gostermistir.
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Abstract - Testing Profitability of Momentum Investment Strategy in ISE

Aim of this study is to investigate profitability of momentum investment strategy in ISE.
Sample of the study consists of the stocks traded in National Market of ISE from July 2000 to
June 2010. We use 3, 6, 9, 12 month holding and testing periods. Performance of momentum
strategy is tested by t-test, Jensen method and Fama-French three factor model. Analysis
results suggest that momentum strategy appears to have a poor performance for 3, 6 and 9
month periods. However, on the contrary, momentum strategy seems to be profitable for 12
month formation period.
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1. Girig

Gectigimiz 40 yil boyunca pazarin etkin olup olmadiginin test edilmesi dnemli
calismalara konu olmustur. Etkin piyasalar hipotezinin ilk klasik tanimlamasi
Eugene Fama tarafindan 1970 yilinda yapilmistir. Fama (1970), piyasa etkinligini,
fiyatlarin - mevcut bilgileri tam ve surekli olarak vyansitti§i piyasa olarak
tanimlamistir.  Etkin Piyasalar hipotezine goére vyatinmcilar herhangi bir bilgiyi
kullanarak normalden daha fazla getiri elde edemezler.

Etkin piyasalar hipotezinin tersine davranigsal finans yaklasimlari, psikolojik
nedenlerle yatirimcilarin her zaman rasyonel olamayacaklarini ve piyasalarda eksik
ya da asir reaksiyonun goézlemlenebilecegini savunmaktadir. Disik reaksiyon ve
asiri reaksiyon bulgulari, Etkin Piyasalar Hipotezi ile celisir niteliktedir. Yatinmcilar
cesitli pazarlarda, ekstra risk almadan, asirt ve dustk reaksiyonun avantajini
kullanarak 6nemli kazanclar elde edebilmektedirler. Asiri reaksiyon, sirket ile ilgili
haberlerin ardindan olmasi gerekenden daha fazla reaksiyon gosterilmesi durumu
olarak tanimlanmaktadir. Dlsuk reaksiyon ise, hisse senedi fiyatlarinin, sirketlerce
yapllan kazang¢ aciklamalarina yeterince hizli ve blylk tepki vermemesi biciminde
gozlenen bir yatirimci davranisi olarak tanimlanmaktadir.

Asiri ve dUslk reaksiyona bagl olarak iki farkli yatinm stratejisi gelistirilmistir.
Momentum yatinim stratejisi duslk reaksiyon hipotezine; ters yonli yatirm
stratejisi ise asiri reaksiyon hipotezine dayanmaktadir. Ters yonll yatirim stratejisi,
gecmiste kaybeden hisse senetlerinin satin alinmasi ve ge¢miste kazanan hisse
senetlerinin satilmasini dngdrmektedir. Bu nedenle, “Kazananlar ve Kaybedenler
Etkisi” olarak da bilinmektedir. Ge¢miste daha fazla kazanan hisse senetlerinin
izleyen Uc ay ile on iki aylik ddnemde de daha fazla kazanma olgusu, ‘'momentum’
olarak adlandirilmaktadir. Momentum yatirim stratejisi ise, ge¢miste iyi performans
gosteren hisse senetlerinin alinmasini, gecmiste kétd performans gdsteren hisse
senetlerinin ise satilmasini dGngérmektedir (Kandir, 2009: 85-92). Yatirimcilarin yeni
bilgiye ge¢ tepki vermesi, gecmiste kazanan (kaybeden) hisse senetlerinin
gelecekte de kazanmaya (kaybetmeye) devam etmesine neden olmaktadir.
Dolayisi ile kazananlarin alinmasi ve kaybedenlerin satiimasi ile olusturulacak
portfdy stratejisi kisa vade de ylksek getiri saglamaktadir (Barak ve Demireli, 2006:
4).
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Bu calismada, momentum yatinm stratejisinin IMKB'de karli olup olmadig
arastirlmaktadir. Calisma, Temmuz 2000 ve Haziran 2010 arasindaki dénemde
IMKB Ulusal Pazar'da islem géren hisse senetlerini konu almaktadir. Momentum
yatinm stratejisinin performansi, t testi, Jensen Yéntemi ve Fama-French Ug Faktor
Modeli ile dlctlmUstlr. Her ne kadar momentum yatirim stratejisinin performansi
ozellikle gelismis piyasalarda yogun bicimde arastirilmigsa da, momentum yatirm
stratejisinin karliigini IMKB'de test eden oldukca sinirl sayida calisma bulunmakta
ve bu calismalar farkli dénemleri konu almaktadirlar. Dolayisiyla calisma, 6zgin bir
karaktere sahiptir. Diger yandan, arastirma sonuclari hisse senedi yatirmcilarinin

yatirimlarina yon vermesine yardimci olabilecektir.

Calisma bes boélimden olusmaktadir. Calismanin izleyen béliminde, konuya
iliskin literatir 6zetlenmistir. Uclinct bolimde, kullanilan veriler ve ydntem
aciklanmig; dordincd bolimde ise analiz bulgulari sunulmustur. Son bdélimde
sonug ve Onerilere yer verilmistir.

2. Momentum Yatinm Stratejisini inceleyen Uygulamali Calismalar

Momentum yatirim stratejisinin karlihigini inceleyen calismalarin farkl tlkeleri ve
farkli donemleri konu aldiklari g6zlenmektedir. Ancak uygulamali calismalarin
cogunlukla gelismis piyasalar Gzerinde yogunlastigi belirlenmistir. Jegadeesh ve
Titman (1993), 1965-1989 yillari arasinda NYSE ve AMEX'de islem gdren hisse
senetleri  Uzerinde vyaptiklari calismada, 3-12 aylk dénemde kazandiran
(kaybettiren) hisse senetlerinin izleyen 3-12 ayllk dénemde kazandirma
(kaybettirme) egiliminde oldugunu ve gecmiste iyi performans goOsteren hisse
senetlerinin alinmasi ve geg¢miste basarisiz olan hisse senetlerinin satiimasi halinde
3-12 aylk dénemde 6nemli karlar elde edinilebilecedi sonucuna ulasmislardir.
Hong, Lim ve Stein (2000), 1976-1978 yillari arasi NYSE/AMEX hisse senetleri
Uzerinde vyaptiklari calisma sonucunda momentum vyatinm stratejisinin  klglk
firmalarin hisse senetlerine uygulandiginda daha basarili oldugunu belirlemislerdir.
Jegadeesh ve Titman (2000), 1993 yilindaki calisma dénemini genisletmisler ve
Ocak 1965- Aralik 1997 vyillari arasi NYSE ve AMEX hisse senetleri Uzerinde
yaptiklari ¢calismada, momentum yatirim stratejisinin karli oldugu bulgusuna tekrar
ulasmislardir.

ABD disindaki gelismis Ulkelerde yapilan calismalar sonucunda da momentum
yatirm stratejisinin basari ile uygulanabilecedi belirlenmistir. Rouwenhorst (1998),
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1978- 1995 yillari arasinda 12 Avrupa Ulkesini konu alan calisma sonucunda,
momentum yatirim stratejisinin karli oldugunu belirlemistir. Cleary ve Inglis (1998),
Ocak 1978-Aralik 1990 yillari arasinda Kanada hisse senedi piyasasi Uzerinde
yaptiklari  ¢alisma sonucunda, momentum yatirim = stratejisinin  karli olarak
uygulanabilecegini saptamislardir. Liu, Strong ve Xu (1999), Ocak 1977-Aralik
1996 vyillari arasi Londra Menkul Kiymetler Borsasinda vyaptiklari calismada,
momentum yatirnm stratejisinin ingiltere’de karli oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Hurn ve Pavlov (2003), Aralik 1973-Aralik 1998 déneminde Avustralya'da piyasa
degeri yUksek olan ilk 200 hisse senedi Uzerinde yaptiklarl calismada, momentum
karlarinin elde edildigi bulgusunu elde etmislerdir. Mengoli (2004), Ocak 1950-
Haziran 1995 yillar arasi Milano Menkul Kiymetler Borsasinda yapti§i ¢alismada,
momentum yatirnm stratejisinin karll oldugunu ve gecmiste kazanan hisse
senetlerinin ge¢miste kaybeden hisse senetlerinden her ay icin % 0,90 daha iyi
performans goOsterdigini ortaya koymustur. Gunasekarage ve Kot (2007), Ocak
1995-Aralik 2004 yillari arasi Yeni Zelanda'da yapmis olduklari ¢calisma sonucunda,
momentum yatirim stratejisinin karli oldugu ve momentum yatirim stratejisinin 3-6
aylik dénemlerde uygulandiginda daha basarili oldugunu belirlemislerdir.

Gelismekte olan Ulkelerde yapilan calismalar sonucunda da momentum yatirim
stratejisinin basari ile uygulanabileceg@i gorilmustir. Muga ve Santamaria (2007),
Ocak 1994-Ocak 2005 vyillari arasi dort Latin Amerika hisse senedi piyasasinda
(Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika) yaptiklari calismada, momentum yatirm
stratejisinin karli oldugunu saptamislardir. Rastogi, Chaturvedula ve Bang (2009),
1996-2008 vyillar arasi Hindistan'da yaptiklari ¢alismada, momentum yatirim
stratejisinin karl olarak uygulanabilecegi sonucuna ulasmislardir.

Birden fazla Ulkeyi kapsayan calismalarda da momentum yatinm stratejisi
lehinde bulgulara ulasilmistir. Chan, Hameed ve Tong (2000), 9 Pasifik Asya Ulkesi,
11 Avrupa Ulkesi, 2 Kuzey Amerika Ulkesi ve 1 Afrika Ulkesi Uzerinde yaptiklari
calismada, dzellikle kisa slreli elde tutma donemleri icin, istatistiksel olarak dnemli
momentum Kkarlarinin saglandi§i sonucuna ulasmislardir. Chui, Titman ve Wei
(2000), Japonya, Kore, Tayvan, Singapur, Malezya, Endonezya, Tayland, Hong
Kong'da yaptiklari calismada, Japonya hari¢ olmak Uzere istatistiksel olarak dnemli
momentum karlarinin elde edildigini ve momentum stratejisinin kicik sirketlerin
hisse senetlerine uygulandiginda daha basarili oldugunu belirlemislerdir. Wang
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(2008), ingiltere, Japonya ve Cin'de yapti§i calismada, Japonya haric olmak Uzere,
gecmiste kazanan hisse senetlerinin gemiste kaybeden hisse senetlerinden daha iyi
performans gosterdigini saptamistir. Stork (2008), 30 Haziran 1998-1 Ocak 2008
tarihleri arasinda Avustralya ve Yeni Zelanda hisse senetleri Uzerinde yaptig
calismada, momentum yatirim stratejisinin karl oldugunu saptamistir.

Momentum vyatirm stratejisinin  uygulanmasinin  karli olmadigini gdsteren
calismalar da bulunmaktadir. Lui ve Lee (2001), 1975-1997 vyillari arasi Tokyo
Menkul Kiymetler Borsasinda (TSE) yaptiklari calismada, momentum yatirim
stratejisinin karli olmadigini saptamislardir. Hameed ve Kusnadi (2002), 1978- 1994
yillari arasinda, gelisen 6 Asya hisse senedi piyasasinda (Hong Kong, Malezya,
Singapur, Guney Kore, Tayvan, ve Tayland) yapmis olduklari calismada, ABD ve
Avrupa piyasalarinin tersine glcli momentum yatinm stratejisi bulgularina
ulasamamistir. Durand, Limkriangkrai, Smith (2006), Ocak 1980-Aralik 2001 yillari
arasi Avustralya Menkul Kiymetler Borsasinda vyatiklari calismada momentum
yatinm stratejisinin - uygulanmasinin  karli  olmadi§i sonucuna ulasmislardir.
O'Donnell ve Baur (2007), 1984-2007 yillari arasi irlanda Menkul Kiymetler
Borsasinda (ISEQ) 82 hisse senedi Uzerinde vyaptiklar calisma sonucunda,
momentum yatirim stratejisinin énemli kar saglamadigini belirlemislerdir.

Momentum yatinm stratejisini ve ters yonli yatinm stratejisini  birlikte
degerlendiren uygulamali calismalar da bulunmaktadir. Kang, Liu ve Ni (2002),
Ocak 1993-Ocak 2000 yillarn arasi Cin'de vyaptiklari calismada orta vadede
momentum yatirim stratejisinin; kisa vadede ise ters yonll yatirim stratejisinin karli
oldugunu tespit etmislerdir. Forner ve Marhuenda (2003), Ocak 1963-Aralik 2000
yillari arasinda Ispanya’da yaptiklari calismada, kisa vadede momentum yatirim
stratejisinin; uzun vadede ise ters yonlu yatinm stratejisinin karli oldugunu
saptamisalrdir. Rey ve Schmid (2007), 1994-2004 vyillar arasi isvicre Menkul
Kiymetler Borsasinda yaptiklari calismada, kisa vadede momentum yatinm
stratejisinin, orta vadede ise ters yonli yatinm stratejisinin karli oldugu sonucuna

ulasmislardir.

Momentum yatinm stratejisinin performansini IMKB sirketleri icin degerlendiren
sinirli sayida calisma bulunmaktadir. Bildik ve Gulay (2007) momentum ve ters
yonli  yatinm  stratejilerinin - gecerliligini  IMKB  hisse  senetleri  (izerinde
arastirmislardir. 1991-2000 dénemini konu alan calismanin érneklemini 210 hisse

Momentum Yatirim Stratejisinin Karliliginin IMKB'de Test Edilmesi

55



56

senedi olusturmaktadir. Calismada Fama-French Uc¢ Faktér Modelinden
yararlanilmistir.  Analiz sonuclar, ters yonlG yatirm stratejisinin genel olarak
momentum stratejisinden daha basarili oldugunu gostermistir. Ayrica ters yonli
yatinnm stratejilerinin 1 aydan kisa ve 36 aya varan uzun donemlerde daha iyi
sonuclar verdigi belirlenmistir. Bali (2010) momentum ve ters yonli yatirim
stratejilerinin performanslarini 1990-2008 ddénemi icin incelemistir. Olusturulan
portféylerin performanslarinin élciiminde Fama-French Ug Faktér Modelinden
yararlaniimistir. Bulgular, ters yonli yatirim stratejisinin genelde momentum yatirm
stratejisinden daha basarili oldugunu gdstermistir. 60 aylik dénem haricinde
momentum yatirim stratejisi basarili bulunmamistir.

3. Arastirma Yontemi ve Veriler

Calismanin 6rneklemi, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'ndaki (iIMKB), Ulusal
Pazar'da Temmuz 2000 ve Haziran 2010 arasindaki donemde kesintisiz olarak
islem goren mali sektdr disindaki firmalarin hisse senetlerinden olusmaktadir.

Orneklemde yer alan IMKB sirketlerine iliskin veriler dért baglk altinda
siralanabilir. Bunlardan birincisi; hisse senetlerine ait aylik fiyat verileridir. Bu veriler,
IMKB resmi internet sitesinden elde edilmistir (http://www.imkb.gov.tr/Data
/StocksData.aspx). ikinci veri grubu, aylik hisse senedi getirileri ve MKB-100
endeksi verileridir. Bu veriler de IMKB resmi internet sitesinden elde edilmistir
(http://www.imkb.gov.tr /Data/StocksData.aspx). Risksiz faiz orani olarak “Hazine
iskontolu ihaleleri Yillk Bilesik Faiz Oranlar” aylk degerlere dénistirilerek
analizlerde kullanilmistir. Bu faiz oranlarina iliskin veriler ise Hazine Mustesarligi
resmi internet sitesinden elde edilmistir (www.hazine.gov.tr). Dérdinci olarak,
sirketlerin mali tablo verileri IMKB resmi internet sitesinden elde edilmistir
(http://www.imkb.gov.tr/FinancialTables/companiesfinancialstatements.aspx?stfla
ng=tr).

Diger yandan &rnekleme iliskin bazi kisitlar da bulunmaktadir. Strong ve Xu
(1997), mali tablo verilerinin ve piyasa dederinin tanimlanmasinda yarattigi
guclukler nedeniyle birden fazla grup hisse senedi bulunan firmalari arastirmalarina
dahil etmemislerdir. Bu gorise uygun olarak birden fazla tlrde hisse senedi
bulunan sirketler (Adana Cimento ve Kardemir) arastirmaya dahil edilmemistir.
Fama ve French (1995) calismasinda oldudu gibi, 6zsermayesi negatif olan sirketler
orneklem disinda tutulmuslardir. Fakat t yiinda negatif 6zsermaye rakamina sahip
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oldugu icin 6rneklem disinda tutulan bir firma t + 1 yilinda, portféy olusturma
aninda pozitif ©6zsermaye rakamina ulasmissa ve diger kriterleri de yerine
getiriyorsa 6rnekleme dahil edilmistir.

Calismada Jegadeesh ve Titman (1993) ile ayni yontem (J ay / K ay)
kullaniimistir. K ay, elde tutma dénemini; J ay ise portféy olusturma dénemini ifade
etmektedir. J ay / K ay stratejisinde arastirma kapsamindaki hisse senetleri J aylik
gegmis getirilerine gore siralanir ve K ay boyunca elde tutulur. Yani her bir t ayi
baslangicinda hisse senetleri J aylik getirilerine gére azalan bir sekilde siralanip K ay
elde tutulur. Bu siralama baz alinarak, hisse senetleri esit adirliklandiriimis bigimde
bese ayrilarak (6rnegin; hisse senetlerinin %20'si ilk portféyl olusturur) 5 portfoy
olusturulur ve ilk %20 en yuksek getirili hisse senedini temsil eden portfdy P1, son
%20 hisse senedini temsil eden portfoy ise P5 olarak adlandirilir. Burada P1;
kazananlar portfoyuni, P5 ise kaybedenler portfoyinid temsil etmektedir.
Olusturulan  kazananlar ve kaybedenler portfdylerinin izleyen ddnemdeki
performanslari karsilastirilmaktadir. Her bir t ayinda kazananlar portféyl satin alinir
ve K ay boyunca ayni sekilde elde tutulur. Calismamizda; (J3), (J6), (J9), (J12) ve
(K3), (K6), (K9), (K12) olarak belirlenmistir. Buna gdre, ayni uzunluktaki J aylik ve K
aylik donemler eslestirilmektedir. Boylece, 4 farkli yatinm stratejisi (J3-K3, J6-K6, J9-
K9, J12-K12) incelenmis olmaktadir. Ayrica kazananlar portféyu ile kaybedenler
portféyl arasindaki getiri farkini temsil eden P1-P5 degiskeni de olusturulmus ve
analizlerde s6z konusu degiskenden de yararlaniimistir.

Analizde ilk asama bireysel olarak hisse senetlerinin belirtilen dénemdeki pazar
getirisinden farki olan anormal getirileri (AR, ;) hesaplanmasidir:
AR;i =R - R (1)
AR;; = Anormal getiriler,
R = Her bir hisse senedinin getirisi,
R = Endeks getirisi (pazarin getirisi) olarak ifade edilmektedir.

Ardindan her bir hisse senedi icin asagidaki formul kullanilarak her portfoy
olusturma donemindeki kiimulatif anormal getiriler (CAR)) hesaplanmistir:

CAR,=) AR,
‘ (2)
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Her bir hisse senedinin portfdy olusturma ddnemindeki CAR degerleri
hesaplandiktan sonra, her bir hisse senedi portféylnin ortalama anormal getirileri
(AAR) hesaplanmistir:
AAR =R -R:
3)

Hisse senetleri CAR buyukliklerine gére siralanmis ve bu siralama sonucunda en
yukaridaki hisse senetlerinin % 20 si kazananlar portféyini, en asagidaki hisse

senetlerinin %20 si kaybedenler portféyldnl olusturmustur.

Tdm bu islemler sonunda hesaplanmis olan aylik anormal kimdlatif getirilerin
portfoy olusturma ve elde tutma dénemlerinde kayda deger bir degisim gosterip
gostermedigini ortaya koymak amaciyla t testi, Jensen Yontemi ve Fama-French Uc

Faktor Modeli uygulanmistir.

Momentum yatirim stratejisinin performansi ilk 6nce ¢ testi ile dlcUlmustur. ¢
testi, hipotez testlerinde en yaygin olarak kullanilan yontemdir. t testi ile iki grubun
ortalamalari karsilastirilarak, aradaki farkin rastlantisal veya istatistiksel olarak
dnemli olup olmadigina karar verilir. #testi iki asamada elde edilen bir degerdir. ilk
asamada, kazanlar portféyU (P1) ve kaybedenler portféyl (P5) dederlerinin ortak

varyansi asagidaki formul kullanilarak hesaplanmaktadir (Harris, 2001: 18):

o Z(R-P)+X (PP
N, +N;-2 (4)

Bl : Kazananlar Portféyu ortalamasi

55: Kaybedenler portfoyl ortalamasi

N1 N5: Hesaplanan portfdylerin hisse senedi sayilari

lkinci asamada t-testi, ortak varyanstan yararlanilarak asagidaki gibi hesaplanir
(Harris, 2001: 18):
PP

t=
Jsc (I/N, +1/N,,

(5)

t testlerinde olusturulan sifir hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki gibidir:
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Ho= lul = 1u5
(6)

H.=u, # u (7)

Hesaplanan test istatistiginin mutlak degerinin blylk olmasi, momentum
yatirim stratejisine gore kazananlar portfoyl (P1) ile kaybedenler portféyl (P5)
ortalamalarinin esitligini sinayan sifir hipotezinin reddedilmesini gerektirmektedir.
Bu durumda, Momentum yatirm stratejisine gore kazananlar portfoyu (P1) ile
kaybedenler portfoyu (P5) ortalama getirilerinin istatistiksel bakimdan farkl oldugu
sonucuna varilir. Tersine test istatistiginin mutlak degerinin kicik olmasi ise
momentum yatirnm stratejisine goére kazananlar portféylu (P1) ile kaybedenler
portféyl (P5) ortalamalarinin esitligini sinayan sifir hipotezinin reddedilememesine
neden olmaktadir. Bu durumda, momentum yatirm stratejisine gére kazananlar
portféyl (P1) ile kaybedenler portféyl (P5) ortalama getirilerinin istatistiksel
bakimdan farkli olmadigi bulgusu elde edilmektedir (Harris, 2001: 18).

Calismada, momentum yatirim stratejisinin performansini dlcmek icin kullanilan
ikinci yontem Jensen yontemidir. Jensen &lcttl, portfdy performansini tek bir
degerle 6lcmektedir. Bu Ol¢lt fon getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan
regresyon denkleminin sabit terimi olan alfa katsayisidir. Pozitif alfa katsayisi,
portfdy yodneticisinin basarill oldugunu, negatif alfa katsayisi ise yOneticinin
basarisiz oldugunu ifade etmektedir (Jensen, 1967: 393-394). Momentum yatirim
stratejisinin  performansini  élcmek icin  kullanilan  Jensen modeli asagida
gosterilmistir:

E(R;) - Re = a+ b ™ [E(Ry) - Re] (8)

o = sabit terim,

E(R): i hisse senedinin beklenen getiri orani,

R¢ : Risksiz varligin getiri orani,

E(Ry,) : Pazar portféylnun beklenen getiri orani,
[E(R\) = Re] : Pazar risk primidir.

bi: Egim katsayisidir.
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Galismada, momentum yatirim stratejisinin performansini 6lgmek igin kullanilan
Uclincl yontem Fama ve French Ug Faktor Modelidir. Bu model ayni zamanda
kazananlar ve kaybedenler portfoylerinin risk faktorlerine duyarlliklarini 6lgmek icin
kullanilmaktadir. Bdylece, kazananlar ve kaybedenler portfoylerinin performans-
larini riski de dikkate alarak karsilastirma olanagi elde edilmektedir.

Fama ve French Ug¢ faktor modelinin uygulamasi su sekilde yapilmistir:
Portfoylerin olusturulmasinda firma buyUkligu olgltld olarak piyasa degeri
kullanilmistir. Hisse senetlerinin, her bir t yilina ait olan degerleri, ilgili yiin Haziran
ayindaki piyasa degerlerinin hesaplanmasi suretiyle elde edilmistir. Ayni piyasa
degeri hesaplama yontemi, Haziran ayi piyasa degerleri hesaplandiktan sonra ilk
asamada her t yilinin Haziran ayi itibari ile getiri verisi bulunan tim hisse senetleri,
ilgili sirketlerin piyasa degerlerine gére bilyikten kiiclige dogru siralanmistir. ikinci
asamada, siralamaya tabi tutulan hisse senetleri, buytkliklerine gére, kicuk ve
blylk olmak Uzere 2 gruba ayrilmislardir. Tim firmalarin medyan piyasa degeri
baz alinarak ayrim gerceklestirilmistir. Medyan degerinin Ustlinde piyasa degerine
sahip olan firmalar “blytk (B)” firmalar grubunu; medyan degerinin altinda piyasa
degerine sahip firmalar da “klgik (S)” firmalar grubunu olusturmustur. Daha
sonra Orneklemde yer alan ayni firmalar, defter dederi/piyasa degeri (DDPD)
oranlarina goére klcukten buylge dogru siralanmislardir. Bu siralama sonrasinda
firmalar U¢ gruba ayrilmistir.  Bu siniflandirma isleminde DDPD oranlari
siralamasinda en dusik % 30°luk DDPD oranina sahip firmalar “dustk (L)” firmalar
grubunu olusturmustur. Siralamada en yiksek % 30'luk DDPD oranina sahip
firmalar “yUksek (H)" firmalar grubunu olusturmustur yine DDPD orani agisindan
bu iki grubun ortasinda kalan % 40’k grup ise “orta (M)” firma grubunu

olusturmustur.

Orneklemde yer alan firmalar piyasa degeri oranina gére 2 gruba ve DDPD
oranina gore bagimsiz olarak 3 gruba ayrildiktan sonra, bu gruplarin kesisimleri
kullanilarak 6 adet portfoy elde edilmistir. Diger bir deyisle piyasa degerine gére
“S" grubunda yer alip, DDPD oranina gére “L” grubunda yer alan firmalar “SL"
portfoylnd olusturmuslardir. Piyasa degerine gore “S” grubunda yer alip, DDPD
oranina gore “M” grubunda yer alan firmalar “SM" portfoylini olusturmuslardir.
Piyasa degerine gore “S” grubunda yer alip, DDPD oranina gore “H" grubunda yer
alan firmalar “SH” portfoylini olusturmuglardir. Piyasa dederine gore "“B”
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grubunda yer alip, DDPD oranina gére “L” grubunda yer alan firmalar “BL"
portféylni olusturmuslardir. Piyasa dederine gore “B” grubunda yer alip, DDPD
oranina gore “M" grubunda yer alan firmalar “BM" portfoytina olusturmuslardir.
Piyasa degerine gore “B” grubunda yer alip, DDPD oranina gére “H" grubunda yer
alan firmalar "BH" portféylnU olusturmuslardir.

Olusturulan portfoyler kullanilarak, asagida gosterilen U¢ faktor modeli

gelistirilmistir:
E(Ri) - RF = a + bi * [E(RM) — RF] + si * E(SMB) + hi * E(HML)  (9)
o = sabit terim,
E(Ri): i hisse senedinin beklenen getiri orani,
RFi : Risksiz varligin getiri orani,
E(RM) : Pazar portféylnin beklenen getiri orani,
[E(RM) — RF] : Pazar risk primi,
E(SMB) : Firma blyUkligu faktorl
E(HML) : Defter dederi/piyasa degeri orani faktor
bi, si, hi: Egim katsayilaridir.

Esitlikte SMB faktorindn degeri; s6z konusu zaman aralidi igin “SL”, “SM" ve
“SH" portfoylerinin getiri oranlari toplamindan, “BL”, "BM" ve “"BH" portfdylerinin
getiri oranlari toplami cikarilarak, elde edilen degerin bu portfoyde yer alan hisse
senedi sayisina bolinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. HML faktérinin degeri ise;
“SH" ve "BH" portfdylerinin getiri oranlari toplamindan, “SL” ve "BL" portfdylerinin
getiri oranlari toplami cikarilarak, elde edilen degerin hisse senedi sayisina

bolinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.
4. Aragtirma Bulgular

Calismanin bu béliminde momentum yatirim stratejisinin karliigr arastirilmis ve

bulgular raporlanmistir.
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Tablo 1: Ozet istatistikler

Aylhk Ortalama Anormal Getiri Standart Sapma
3 Aylik 6 Aylik 9 Aylik 12 Aylik 3 Aylik 6 Aylik 9 Aylik 12 Aylik
P1 -0,005 0,016 0,011 0,006 0,115 0,118 0,112 0,019
P5 0,056 0,032 0,031 0,002 0,129 0,114 0,110 0,012

3 aylik dénemde; ortalama getiriler incelendiginde kaybedenler portféylnin
aylik ortalama anormal getirisinin daha fazla oldugu gorilmekte ve geg¢miste
kazanan hisse senetlerinin satin alinmasini ve ge¢miste kaybeden hisse senetlerinin
satilmasini ifade eden Momentum yatirm stratejisinin karli olmadigi izlenimi
olusmaktadir. 6 ve 9 ayllk ddénemde; kazananlar portfoylnin risk dulzeyi,
kaybedenler portfoytnin risk dizeyinden fazladir. Ayrica aylik ortalama anormal
getirilere  bakildiginda  kaybedenler  portféylinin daha basarili  oldugu
gozlenmektedir. Bdylece momentum yatinm stratejisiyle onemli karlar elde
edilemeyecedi dislndlmektedir. 12 aylik donemde; kazananlar portféylnin risk
dizeyi kaybedenler portfoylnin risk dizeyi dizeyinden fazladir. Ancak aylk
ortalama anormal getiriler incelendiginde kazananlar portféyinin basarili oldugu
gorilmektedir. Dolayisi ile 12 aylik ddnemde momentum yatirim stratejisinin karli
oldugu izlenimi ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 2: Kazananlar ve Kaybedenler Portféylerinin Aylik Ortalama Anormal Getirilerinin
Farklii§ina iliskin t Testi Sonuglari

t testi Olasilik Degeri
3 Aylik 6 Aylik 9 Aylik 12 Aylik 3 Aylik 6 Aylik 9 Aylik 12 Aylik
P1-P5 -5,081 -1,698 -2,635 2,306 0,000 0,093 0,010 0,023

Kazananlar ve kaybedenler portféylerinin aylik ortalama anormal getirilerinin
farkhligina iliskin t testi sonuclarina gore 3 aylk donemde kazananlar portfoyd,
kaybedenler portfoyline gbre basarisiz olmustur. Gegmiste kaybeden hisse
senetlerinin satin alinmasi ve gegmiste kazanan hisse senetlerinin satilmasi stratejisi
daha basarili olmaktadir. Buna gore; 3 aylik donemde ters yonll yatirnm stratejisi
daha basarili bulunmustur. 6 ve 9 aylik dénemlere iliskin analiz sonuclari,
kazananlar ve kaybedenler portfdylerinin ortalama getirileri arasinda 6nemli bir
fark olmadigini géstermektedir. 12 aylk portféy olusturma déneminde ise pozitif
ve Onemli t testi sonucu, kazananlar portféylnin basarili ve momentum
stratejisinin karli oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 3: 3-6-9-12 Aylik Portfdy Olusturma Dénemlerine Gére Jensen Yéntemi Sonuclari

Sabit Rm - Rf ) F R?
(Alfa) (Beta) Istatistigi
0,001 0,833 * 70,046

P1 (3 aylik) (0,138) (8,369) [0,000] 0443
0,062 * 0,746 * 34,228

P5 (3 aylik) (5.329) (5,850) [0,000] 0.280
0,002 0,211 2,964

P1-P5 (3 ayhk) (0,431) (0.458) [0,002] 0,202
0,023 * 0,818 * 59,944

P1 (6 aylik) (2,388) (7,742) [0,000] 0.405
0,039 * 0,724 * 45,267

P5 (6 aylik) (3,947) (6,728) [0,000] 0.340
0,001 0,017 2,959

P1-P5 (6 aylik) (1,904) (0,445) 0,002] 0.207
0,019 * 0,819 * 71,106

P1(9 aylik) (2,09) (8,432) [0,000] 0.447
0,038 * 0,801 * 70,214

PS (9 aylik) (4,295) (8,379) [0,000] 0.444
0,006 0,180 4,358

P1-P5 (9 aylik) (0,136) (0,672) [0,005] 0.297
0,006 * -0,707 * 12,700

P1(12 aylk) (3,103) (3,564) 0,001] 0.119
0,002 0,031 * 5,748

P5 (12 aylik) (1,580) (2,398) 0,018] 0,058
0,004 * 0,038 * 4,650

P1-P5 (12 ayhik) (2,201) (2,015) 0,003] 0.178

* {lgili katsayinin %5 diizeyinde 6nemli oldugunu gdstermektedir.

Parantez icindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.

Koseli parantez icindeki degerler olasilik degerlerini géstermektedir.

Kazananlar ve kaybedenler portfoyleri, esit slreli elde tutma ve portfoy

olusturma dénemlerine gére (J=K) olusturulmustur.

Jensen yontemine goére Ug¢ ayllk dénemde, kazananlar portfoylnin t
istatistiginin 0,138 ve kaybedenler portféylnin t istatistiginin 5,329 olmasi
kaybedenler portféylinin daha basarili oldugunu gostermektedir. Ayrica t
istatistikleri kazananlar portféylnden, kaybedenler portfoyine dogru artmaktadir.
Buna gore 6 ve 9 aylik dénemlerde kaybeden portféyler, kazanan portfoylere gore
daha basarilidir. Portféy olusturma donemi 12 aylik olan kazananlar portféyinin t
istatistigi sonucunun 3,103 ve kaybedenler portfoylinln t istatisti§i sonucunun
1,58 oldugu gordlmektedir. Kazananlar portféyl onemli bir performans
gosterirken; kaybedenler portfoyl basarili olamamistir. Buna gore, 12 aylik portfoy
olusturma  déneminde  momentum  yatirm  stratejisinin - karli  oldugu
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gozlenmektedir. Kazananlar portféyl ile kaybedenler portféyl arasindaki getiri
farkini temsil eden P1-P5 degiskenine iliskin bulgular da benzer niteliktedir. 3, 6 ve
9 aylk donemlerde portfdy performansini dlcen sabit terim istatistiksel bakimdan
onemli bulunmamistir. Buna karsilik 12 aylik donemde P1-P5 degiskenine iliskin
sabit terim istatistiksel bakimdan énemlidir. Béylece, 12 aylik dénemde momentum
yatirm stratejisinin  basarill oldugu bulgusu desteklenmektedir. Kazananlar
portfoyl ile kaybedenler portféyl arasinda %0,4 civarinda bir performans farki
ortaya cikmaktadir.

Tablo 4: 3-69-12 Aylik Portfdy Olusturma Dénemlerine Gére Fama-French Ug Faktdr Modeli

Sonuglari

Sabit Rm - Rf SMB HML F R?
(Alfa) (Beta) (s) (h) Istatistigi
0,01 0,802 * 8,049 32,324 25,350

P1(3 ayhik) (1,025 | (8.066) 0,155 | (1,756) 0,000] 0,469
0,077 * | 0,697 * 15,151 51,869 * | 14,364

P5 (3 aylik) (6,045) | (5,55) 0231) | (2,233) [0,000] 0.334
0,007 0,027 7,588 3,816 2,158

P1-PS (3 aylik) (0,125) | (0,654) (0,281) | (0,401) [0,009] 0.273
0,031* | 0,785 * 42,981 23,32 21,510

P1(6 aylik) (2,87) (7,315) 0,771) | (1,176) [0,000] 0:425
0,051* | 0671* 11,918 | 42,706 * | 17,413

P5 (6 aylik) (4,626) | (6,198) 0212) | (2,134) [0,000] 0.378
0,009 0,018 8,454 0,172 2,864

P1-P5 (6 aylik) (1,338) | (0,476) (0,451) | (0,235) [0,005] 0.266
0,025* | 0,785 * 38,768 | 28,988 26,382

P1(9 aylik) (2749) | (8,05) 0.756) | (1,618) 000 | %47°
0,044 * | 0,766 * 10,052 29,716 25,331

P5 (9 aylik) (4,768) | (7,933) 0,276) | (1,673) [0,000] 0.239
0,006 0,023 3,359 1,023 2,678

P1-P5 (9 aylik) (1378) | (0,862) | (0,198) | (0,155) 008 | 9%
0,006 * | -0079* | -1,541 6,328 5,670

P1 (12 aylik) (3,313) | (-3,936) (0,154) | (1,922) [0,001] 0.156
0,002 0,034* | 1,338 1,718 2,179

PS (12 ayhik) (1,679) | (2.488) | (0,199) | (0,771) 0006 | 20
0,004* | -0,045* | -2,882 4,616 2,344

P1-P5 (12 aylik) (2,355 | (2445 | (0312) | (1,517) 007] | OV

* {lgili katsayinin %5 diizeyinde énemli oldugunu géstermektedir.

Parantez icindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.

Kdseli parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir.

Kazananlar ve kaybedenler portfoyleri, esit sureli elde tutma ve portfdy olusturma

dénemlerine gore (J=K) olusturulmustur.
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3 aylik dénemde olusturulan portféylere iliskin Fama-French U¢ Faktér Modeli
uygulama sonuglari incelendiginde, kazananlar portfoydnin t istatistiginin 1,025
ve kaybedenler portféylnin t istatistiginin 6,045 oldugu gézlenmektedir. Buna
gore, 3 aylk portféy olusturma ve test dénemlerinde kaybedenler portfoyd,
kazananlar portféylne kiyasla daha basarili olmustur. 6 ve 9 aylik dénemlerde
olusturulan kazananlar ve kaybedenler portfoylerinin t istatistikleri incelendiginde
iki portféy arasinda performans ydninden o6nemli bir fark olmadigi
gozlenmektedir. Buna gore, 6 ve 9 aylik donemlerde, momentum yatirim stratejisi
onemli bir basari saglayamamistir. 12 aylik portfdy olusturma ddneminde ise
kazananlar portfoydnin t istatistiginin 3,313 ve kaybedenler portféylinin t
istatistiginin 1,679 olmasi kazananlar portféydnin kaybedenler portféyline goére
daha basarili oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, 12 aylik portféy olusturma
déneminde momentum olgusunun varligini ve momentum yatirim stratejisinin karli
oldugunu gostermektedir. P1-P5 degiskenine iliskin incelemeler de benzer bulgular
sunmustur. P1-P5 degiskeninin bagimli degisken olarak kullanildigi regresyon
modellerine iliskin bulgular 3, 6 ve 9 aylk dénemlerde kazananlar portfoyu ile
kaybedenler portféyl arasinda dnemli bir performans farki ortaya koymamistir.
Ancak 12 aylik donemde P1-P5 degiskenine iliskin sabit terim istatistiksel bakimdan
o6nemlidir. Buna gbre, 12 aylik dénemde momentum vyatirim stratejisi karli bir
yatinm tercihi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kazananlar portfoyl ile kaybedenler
portféyl arasindaki performans farkinin %0,4 civarinda oldugu gozlenmektedir.

Uc analiz yontemine iliskin bulgular birlikte degerlendirildiginde, portfoy
olusturma ve test dénemlerinin uzunlugunun sonuclari etkiledigi goézlenmektedir.
Bu bulgu, uygulamali calisma sonuclariyla uyumludur. Jegadeesh ve Titman (1993),
1965-1989 vyillari arasinda NYSE ve AMEX hisse senetleri Uzerinde J=K=3 ve
J=K=12 aylk dénemlerde yaptiklar calismada, ge¢miste kazananlarin gecmiste
kaybedenlere gére %1,39 oraninda daha iyi kazan¢ sagladigini ortaya
koymuslardir. Rouwenhorst (1998), 1978- 1995 yillari arasinda 12 Avrupa
Ulkesinde yaptigi calismada, J=3, K=12 aylik dénemde her ay igin, kazanan hisse
senetlerinin kaybeden hisse senetlerine gére %1.16 ‘dan %0,93e kadar daha iyi
getiri sagladigi sonucuna ulasmistir. Cleary ve Inglis (1998), Ocak 1978-Aralik 1990
yillari arasinda Kanada hisse senetleri Uzerinde yaptiklari calisma sonucunda,
J=K=12 aylk dénemde momentum portfoylnin, her ay icin %4,10'dan %0,27'ye
kadar daha iyi kazan¢ sadlayabilecegini ortaya koymustur. Liu, Strong ve Xu
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(1999), Ocak 1977-Aralik 1996 yillari arasinda Londra Menkul Kiymetler Borsasinda
yaptiklari calismada, J=K=6 olan dénemde kazananlar portfoyinin kaybedenler
portféylinden aylik %0,81 daha fazla getiri elde etti§gi sonucuna ulasmislardir.
Jegadeesh ve Titman (2000), Ocak 1965- Aralik 1997 yillari arasi NYSE ve AMEX
hisse senetleri Uzerinde vyaptiklarl calismada, 6 aylk dénemde; kazananlar
portféylinin kaybedenler portféylinden daha iyi performans gdsterdigi sonucuna
ulasmislardir. Lui ve Lee (2001), Tokyo Menkul Kiymetler Borsasinda (TSE), 18 aylik
doénemdeki calismalarinda kazanan hisse senetlerinin kaybeden hisse senetlerine (t
testi=6,69) gore daha dusik (%14.444) performans gosterdiklerini ortaya
koymuslardir. Yine J=K=24 ve J=K=36 olan dénemlerde kazanan hisse senetlerinin
(t=11,52 ve % 22,39 ortalama getiri), kaybeden hisse senetlerinden (t= 13,61 ve
% 42,52 ortalama getiri) daha dusik performans gosterdigi sonucuna
ulasmislardir. Hurn ve Pavlov (2003), Aralk 1973-Arallk 1998 déneminde
Avustralya’da piyasa degeri ylksek olan ilk 200 hisse senedi Uzerinde yaptiklari
calismada, J=K=1 ve J=K=12 olan d&énemlerde kazananlar portféylnin
kaybedenler portfoyline gore her ay icin %7,79'dan %7,13"e kadar daha iyi getiri
sagladigini ortaya koymuslardir. Bildik ve Giilay (2007) IMKB hisse senetleri icin
momentum yatirim stratejisinin  basarili olmadigini ancak ters yonli yatirm
stratejisinin yillik %15 anormal getiri sagladigini belirtmislerdir. Ters yonlU yatirim
stratejisinin ise 1 aydan kisa ve 36 aya varan uzun donemlerde daha basarili
oldugunu vurgulamiglardir. Bali (2010) IMKB sirketlerinde momentum yatirim

stratejisinin yalnizca 60 aylik donemde basarili oldugunu belirlemistir.
5. Sonug

Etkin piyasalar hipotezine gore, hisse senedi fiyatini etkileyebilecek tim bilgiler
onceden fiyata yansidigi icin normalin Uzerinde bir getiri elde etme sansi yoktur ve
yatirmailar daima rasyonel davranis sergilemektedir. BOylece beklenen fayda
teorisine uygun kararlar verildigi kabul edilmektedir. Davranissal finans yaklasimi
ise beklenen fayda teorisinin gecersiz oldugunu ve psikolojik nedenlerle
yatirmailarin her zaman rasyonel olamayacaklarini savunmaktadir. Davranissal
finans teorisine gore, yatinmcilar gesitli pazarlarda, ilave risk almadan, yatirmci
psikolojisinden kaynaklanan bazi fiyat kaliplarini kullanarak énemli kazanclar elde
edebilmektedirler. Davranissal finansin  6ngérdigi  gibi  fiyat  kaliplarindan

yararlanarak kar etme dulstincesi, momentum yatirim stratejisinin gelistirilmesine
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yardimcr olmustur. Momentum yatirim stratejisine goére; yatinmcilar gecmiste
kazanan hisse senetlerini satin alarak izleyen Uc ay ile on iki aylik dénemde daha
fazla kar elde edebilme olanagdina sahip olabilirler.

Bu calismanin amaci, momentum yatirim stratejisinin IMKB'deki performansinin
degerlendirilmesidir. Calisma, Temmuz 2000 ve Haziran 2010 dénemini konu
almakta ve IMKB Ulusal Pazar'da islem goren hisse senetlerini kapsamaktadir.
Momentum yatirim stratejisinin performansi, t testi, Jensen Yontemi ve Fama-
French Uc Faktér Modeli ile élctlmiistr.

Analiz sonuclari; 3, 6, 9 aylik portféy olusturma doénemlerinde kazananlar
portféylerinin kaybedenler portfoylerine gére dnemli bir basari saglayamadigini
gostermistir. Buna goére, 3, 6 ve 9 aylk portfdy olusturma donemlerinde
momentum yatirim stratejisi dSnemli bir kar saglayamamistir. Diger yandan, 12 aylk
portfdy olusturma doéneminde ise kazananlar portfoyinin performansi
kaybedenler portféyline goére 6nemli bicimde daha ylksek olmustur. Bu sonug,
momentum yatirim stratejisinin 12 aylik dénemde karli oldugunu gdstermektedir.
Dolayisiyla yatirimcilar, 12 aylk yatirnm doénemlerinde gecmiste kazanan hisse
senetlerini satin almalarini ve gegmiste kaybeden hisse senetlerini satmalarini
ongoren momentum yatirnim stratejisini uygulamalari sonucunda dnemli dizeyde
kar elde edebileceklerdir.

Calismanin finans yazinina ve hisse senedi yatirimcilarina énemli katki saglamasi
beklenmektedir. IMKB'yi konu alan sinirli sayida calisma, momentum yatirim
stratejisinin performansini incelemistir. Dolayisiyla calisma, 6zgin bir karaktere
sahip olup, yeni calismalar icin yararli olabilecektir. Diger yandan, yatirimcilar
calismadaki  bulgulardan vyararlanarak yatirimlarina  yon  verebileceklerdir.
Momentum yatirm stratejisinin IMKB'de islem géren hisse senetleri icin yalnizca
12 aylik dénemde basarili olmasi, yatirmcilar icin énemli bir karar degiskeni
olabilecektir. Yapilan calismada momentum yatinm stratejisinin hisse senedi
piyasalarinda karli olup olmadigi arastirimistir. Bundan sonra vyapilacak
calismalarda momentum yatirm stratejisinin déviz ya da tlrev piyasalarinda karli
olup olmadigi arastirilabilir. Diger yandan; calismada gecerliligini arastirdigimiz fiyat
momentumu disinda, kazang ve sektér momentumu gibi yatirim stratejilerinin
varligi da bilinmektedir. Yeni calismalarda s6z konusu momentum stratejilerinin
IMKB'de karligi test edilebilir.
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