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0z

Bu calismada Borsa Istanbul’da faktérlerin momentumunun gegerliligi
arastirilmigtir.  Arastirma 2008 ve 2020 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem goren biitiin sirketleri kapsamaktadir. Calisma
kapsaminda Piyasa Degeri, Piyasa Degeri / Defter Degeri, Fiyat /
Kazang Orani ve Aktif Karlilik faktorleri kullanilmigtir. Caligmanin ilk
asamasinda her bir faktoriin kendi i¢cinde momentuma sahip olup
olmadig1 regresyon analizi ile test edilmistir. Ikinci asamada aylik
frekansta en yiiksek getiriye sahip olmus olan faktoriin dahil edildigi
bir momentum portfdyii olusturulmus ve bu portfoyiin faktorlere
kiyasla ilave getiri saglayip saglamadigi analiz edilmistir. Arastirma
sonuclarina goére sadece Piyasa Degeri faktorii kendi iginde
momentuma sahiptir. Faktorlerin momentumu stratejisi ile gelistirilen
portfoylin tekil faktorlere kiyasla ilave getiri elde edemedigi
gOriilmiigtiir.
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ABSTRACT

In this study, the validity of the momentum of the factors in Borsa
Istanbul was investigated. The research covers all companies enlisted
in Borsa Istanbul between the years 2008 and 2020. Within the scope
of the study, Market VValue, Market Value/Book Value, Price/Earnings
Ratio, and Return on Assets factors were used. In the first stage of the
study, whether each factor has momentum in itself was tested by
regression analysis. In the second stage, a momentum portfolio was
created in which the factor that had the highest return at monthly
frequency was included, and it was tested whether this portfolio
provided additional returns compared to the individual factors.
According to the research results, only the Market Value factor has
momentum. It was determined that the portfolio created with the
momentum of the factors strategy could not obtain additional returns
compared to the individual factors.
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1. Giris

Fama ve French (1995) hisse senedi getirilerine etki eden faktorleri inceledikleri ¢alismalarinda
ozellikle diisiik piyasa degerine ve yiiksek defter degeri / piyasa degeri oranina sahip olan sirketlerin
ortalamada daha yiiksek getirilere sahip olduklarini tespit etmislerdir. Hisse senedi getirilerine etki
eden bir diger dnemli faktdr olan momentum faktorii Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan yapilmis
olan ¢alismada ortaya konulmustur. Bu ¢alismada momentum faktorii test edilerek, gegmis 12 aylik
donemde yliksek performans gostermis hisselerin takip eden dénemde de ortalamada piyasanin
ustiinde getiri elde etmeye devam ettikleri gosterilmistir. Bu ¢alismanin ardindan bir dizi ¢aligma,
farkli iilkelerde ve varlik siniflarinda momentum stratejilerinin gegerliligini ortaya koymustur (Asness,
1997; Asness, Moskowitz ve Pedersen 2013; Griffin, Ji ve Martin, 2005; Rouwenhorst, 1998). Son
donemde popiilerlik kazanan bir diger yaklagim ise hisse senetlerinin getirilerine etki eden degisik
faktorler ile momentum stratejisinin birlestirilmesidir (Leippold ve Riiegg, 2020). Faktorlerin
momentumu adi verilen bu yaklagimda belli bir donemde en yiiksek performans gostermis olan
faktoriin takip eden donemde de yiiksek performans gostermeye devam edecegi diigiiniilmiistiir.

Bu calismada faktdrlerin momentumunun Borsa Istanbul’da gegerliligi analiz edilmistir. Makro
ekonomik degiskenlerin oynaklig1 nedeniyle, Borsa Istanbul diger bircok piyasaya kiyasla ¢ok daha
hareketli bir piyasadir (Ozer, Kaya ve Ozer, 2011; Vahdet, Cémlekgi ve Kara, 2013). Son dénemde
yapilan calismalar momentum faktdriiniin Borsa Istanbul’da gegerli olmadigini bildirmektedir (Unal,
2021). Hisse senedi yatirimcilart agisindan hangi yaklasimlarin borsadan elde edebilecekleri getiriye
ne derece etki ettiginin anlasilmasi biiyiikk 6nem arz etmektedir. Bu c¢alisma vasitasiyla Borsa
Istanbul’da yatirim yapan yatirimeilara karar alma asamasinda katki sunulmasi hedeflenmistir.

Calismada momentum stratejileri test edilirken 6zglin bir yaklagim tasarlanmistir. Calismada
literatiirde siklikla ele alinmis olan dort popiiler faktor olan Piyasa Degeri (PD), Piyasa Degeri / Defter
Degeri (PD/DD), Fiyat / Kazang¢ Oran1 (FK) ve Aktif Karlilik (ROA) faktorleri kullanilmigtir. 2008 ve
2020 yillar1 arasindaki donemde aylik frekansta bu faktorlere uygun olarak portfoyler tasarlanmistir.
Aragtirmanin ilk asamasinda faktorlerin kendi i¢lerinde momentum olusturup olusturmadiklari
regresyon analizleri ile ortaya konmustur. Testler yapilirken bagimsiz degisken olarak ilgili faktore
bagli olarak olusturulmus bir ay dnceki portfoyiin aylik getirisi kullanilirken, kontrol degiskeni olarak
da ilgili faktér kriterlerine en uzak portfdyiin bir dnceki aydaki getirisi kullanilmistir. Ornek olarak,
piyasa degeri kiigiik olan hisselerden olusan portfoyiin t ayindaki getirisinin bagimli degisken oldugu
testte, bagimsiz degisken olarak piyasa degeri kiigiik olan hisselerin t-1 ayindaki getirisi, kontrol
degiskeni olarak ise piyasa degeri yiiksek olan hisselerin t-1 aymdaki getirisi kullanilmistir. Bu sayede
faktér momentumundan piyasa momentumunun etkisi arindirilabilmistir. Ikinci asamada ise Leippold
ve Rilegg (2020)’a benzer bir yaklasim benimsenerek bir 6nceki ayda en yiiksek performans gostermis
olan faktoriin secilmesi ile olusturulmus ve aylik olarak segimlerin yenilendigi momentum portfoyii
tasarlanmistir. Daha sonrasinda momentum portfoyiiniin performansi diger faktorlerin ortalama getirisi
ile kiyaslanmistir. Bu yaklasimda, diger faktorlerden daha yiiksek getiri saglamis olan belli bir
faktoriin momentum portfoylinde diger faktorlere kiyasla daha yiiksek oranda yer almasi sonucu
olugacak yanlilik problemi séz konusudur. Boyle bir durumda momentum portfoyii, faktorlerde
momentum olmasi sonucu degil bir faktoriin diger faktorlere kiyasla daha yiliksek getiri saglamasi
nedeniyle piyasayi gecen performans ortaya koyacaktir. Bunun da Oniine gegilmesi i¢in momentum
portfoyll her bir faktor ile ayri ayn test edilerek biitiin faktorlere Ustiinliikk saglayip saglamadigi
aragtirtlmigtir. Aragtirma sonuglari, geligsmis ilkelerde faktdrlerin momentumunun gegerliligini teyit
eden benzer ¢aligmalarin sonuglarini Tiirkiye 6zelinde desteklememektedir.

Makalenin ikinci bolimiinde literatiirdeki ¢aligmalar, iiglincli boliimiinde metodoloji, dordiincii
boliimiinde bulgular ve son boliimiinde ise sonug¢ sunulmustur.

2. Literatir

Leippold ve Riiegg (2020) faktor momentum stratejilerinin gegerliligini ABD, diger gelismis
iilkeler ve gelismekte olan iilkeler olmak tizere ii¢ farkli iilke grubunda test etmislerdir. Calismada
Fama French 3 faktér, Fama French 5 faktor ve Fama French 5 faktor modeline momentum
faktoriiniin de eklendigi 6 faktorli 3 farkli model test edilmistir. Momentum stratejilerini test eden
diger stratejilerden farkli olarak biitiinlesik bir agirliklandirma sistemi kullandiklar1 ¢alismada her bir

e-ISSN: 2548-0162 444



Unal, S. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2022; 8(3): 443-455

hissenin degisik faktorlere gore aldigi notlardan faydalanilmistir. Calismada portfoyler aylik
donemlerde olusturulmus ve yalnizca momentum kriterlerini saglayan hisselerde uzun pozisyonlar
tasinmugtir. Arastirma bulgularina gore gelismekte olan iilkeler dahil biitiin piyasalarda, islem
maliyetleri diisiildiikten sonra da faktér momentum stratejisi pozitif sonuglara sahiptir. Calisma verisi
1963 ve 2018 yillar1 arasin1 kapsamakta olup son yillardaki gecerliligin tespit edilmesi i¢in 1998 ve
2018 arasindaki donem ayrica test edilmistir. Arastirma bulgularina gore sonuglar son yillarda da
gegerliligini korumaktadir.

Dichtl, Drobetz, Lohre, Rother ve Vosskamp (2019) hisse senedi faktorlerinde zamanlama ve
se¢ime doniik optimizasyonu incelemiglerdir. Global piyasalarda islem goren orta ve biiyiik 6lcekli
5000 farkli sirkete ait verinin dahil edildigi ¢alismada 1997 ve 2016 yillar1 arasindaki dénem araligi
kullanilmigtir. Calismada belli faktorlere ait zaman serisi analiziyle ve de faktorler arasindaki iligkiden
yararlanarak zamanlama yapilip yapilamayacagi aragtirilmistir. Arastirmada, temel ve teknik
indikatorler kullanilarak yapilan zaman serisi ve yatay kesit analizlerinde, momentum ve siirii etkisinin
gecerliligi tespit edilmistir. Fakat yine arastirma sonuglarina gore, islem maliyetleri dikkate
alindiginda, bu iliskilerden faydalanarak ilave getiri elde etmek miimkiin degildir.

Hoberg ve Phillips (2018) sektorlerle ilgili momentumu inceledikleri ¢alismalarinda, yatirimeilar
tarafindan yakin takip edilen hisseler ile popiiler olmayan hisselerin soklara verdikleri yanitlar1 ve
moment olusumlarini incelemislerdir. Calismaya 1996 ve 2011 yillar1 arasinda ABD’de islem goren
sirketler dahil edilmistir. Elde edilen bulgulara gére yogun olarak takip edilen hisselerde momentum
olusumu nispeten sinirlidir ve ¢ok kisa stirmektedir. Ayn1 sektérde bulunan fakat yatirimcilarin ilgisini
¢ekmeyen sirketlerde ise momentum olusumlarinin daha yiiksek Olgiide yasandigi ve daha uzun
stirdligii tespit edilmistir.

Zaremba ve Shemer (2018) 1990 ve 2016 yillar1 arasini1 kapsayan ¢alismada 24 iilkedeki hisse
senedi piyasasini incelemisler ve momentumun faktérlerden kaynaklanip kaynaklanmadigini
arastirmislardir. Piyasa degeri, deger, momentum, diisiik risk ve kalite gibi parametrelere dayali
faktorlerin incelendigi caligmada, yiiksek performans gosteren faktorlerin yiiksek performans
gostermeye devam ettigi ve diisiik performans gosteren faktorlere kiyasla konumlarini koruduklar
tespit edilmistir.

Sagi ve Seasholes (2007) momentumun yatay kesitini inceledikleri galigmalarinda sirketlere has
hangi 6zelliklerin momentum olusumunu sagladigini aragtirmiglardir. Arastirma 1963 ve 2004 yillari
arasini kapsamaktadir ve ABD’de islem gore sirketleri igermektedir. Arastirmadan elde edilen
bulgulara gore sirketlerin satiglari, maliyetleri ve biiylime oranlar1 hisse getirilerinin otokorelasyonuna
neden olabilmektedir. Satislardaki biliyiime oynakligi, diisiik maliyet yapist ve kaliteli biiylime
6zelliklerini kullanan momentum stratejisi, geleneksel momentum stratejisine kiyasla yillik olarak %5
oraninda daha yiiksek getiriye sahiptir.

Goyal ve Jegadeesh (2018) momentum stratejilerinin gegerliligini zaman serisi ve yatay kesit
analizleri ile incelemislerdir. Arastirma 17 farkli hisse senedi, 21 tahvil, 24 emtia ve 8 para birimi
endeksini kapsamaktadir. Aragtirmada kullanilan farkli endeksler i¢in verinin temin edilebildigi farkli
zaman araliklar1 s6z konusu olup, arastirma kapsam 1985-2013 donemi ile sinirlandirilmistir.
Aragtirmadan elde edilen bulgulara gére zaman serisine ve yatay kesitine gore getiriler birbirine esit
bulunmustur ve hisse segme yetenegi olarak bu stratejiler arasinda fark bulunmamaktadir.

Asness, Frazzini ve Pedersen (2014) yapmis olduklar1 ¢alismada belli sektorlere bagli kalmadan
yapilan diigiik riskli yatirimlarin performansini incelemiglerdir. Bu c¢alisma oncesinde yapilan
calismalarda diisik beta degerine sahip hisselerde uzun, digerlerinde kisa pozisyon alinmasi
sonucunda pozitif getiriler elde edilebildigini vurgulamaktadir. Yine literatiirdeki ¢alismalar diigiik
betaya sahip hisselerin daha basarili olmasini bu hisselerin belli sektorlerde olmasina baglamislardir.
Asness vd. (2014) ise sektorle ilgili etkileri arindirarak diisiik betaya sahip hisselerin daha yiiksek
performans gosterip gostermeyeceklerini arastirmiglardir. Calismada 24 farkli piyasaya ait veriler
kullanilmistir. ABD piyasasit i¢in g¢aligmada kullanilan verilerin zaman araligit 1926 ile 2012
arasindadir. Calismada alfa degerleri defter degeri / piyasa degeri, biiyiikliik ve bir yillik getirilere gore
hesaplanmig faktorlere kiyasla hesaplanmistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore sektor
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etkisinden arindirilsa da disiik fiyat oynakligina sahip hisselere yapilan yatirimlar, ortalamada
piyasay1 asan getirilere sahip olmaktadir.

Asness, Moskowitz ve Pedersen (2013) ABD, ingiltere, Japonya ve Kuta Avrupasi hisse senedi
piyasalarini dahil ettikleri caligmalarinda 1972 ve 2011 yillart arasindaki veriyi kullanarak deger ve
momentum arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara ¢aligmaya dahil edilen 8 farkli
piyasanin tamaminda, deger ve momentuma dayali faktorler etkinlik gostermektedir. Deger ve
momentumun farkli varlik siiflart arasinda ve varlik smiflarinin kendi iginde negatif korelasyona
sahip olduklari tespit edilmis olsa da bu kriterlerin birlestirilmesi sonucu segilmis olan hisselerin
getirilerinin tekli kriter uygulanarak secilmis hisselere kiyasla daha yiiksek oldugu gortilmiistiir.

Liu ve Zhang (2008) sanayi iiretiminin hisse getirileri tizerindeki etkisini ve sanayi tiretimindeki
biiylime ile hisse senetleri fiyatlarindaki momentum arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirmada
ABD borsalarinda islem goren sirketlere ait 1960 ve 2004 yillar1 arasindaki veriler incelenmistir.
Momentum hesaplamasini yaparken hisselerin 6 aylik zaman diliminde gergeklestirdigi performanslar
dikkate alinarak kazanan ve kaybeden portféyler olugturulmus ve olusturulan portféylerin 6 aylik takip
eden performansi hesaplanmigtir. Calismada portfdy performanslart esit agirlikli  dagilimla
olusturulmustur. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore sanayi iiretimdeki biiyiimeden pozitif sekilde
etkilenen sirketler kazananlar portfoyiinde daha yiiksek agirlikta yer almaktadir. Makro ekonomik
faktorlerin momentum stratejisi izlenerek elde edilen getirilerin %50°den fazlasina sahip olduklari
tespit edilmistir. Arastirma sonuglart makro ekonomik risklerin, momentum stratejisi izlenerek elde
edilen getirilerde 6nemli paya sahip oldugunu géstermektedir.

Rachev, Jasi¢, Stoyanov ve Fabozzi (2007) momentum stratejisi izlenerek elde edilen getirileri
risk ve getiri kriterini baz alarak analiz etmislerdir. Arastirmada S&P500 endeksinde bulunan 517
sirkete ait 1996 ve 2003 yillar1 arasin1 kapsayan veri kullanilmistir. Calismada risk Sharpe rasyosu ve
likidite sorunu ile 6lgiilmiistiir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gére momentum stratejisi izlenerek
olusturulan portféyler piyasa getirisinin istiinde kazang vadetseler de daha risklidirler. Ayrica
momentum stratejisinin uygulanmasinda, riski minimize edecek sekilde eleme yapilmasi durumunda
da piyasayi asan getiriler elde edilebilmektedir.

Arshanapalli, Switzer ve Panju (2007) biiylik 6l¢ekli hisseler, kiigiik 6lgekli biiylime hisseleri ve
deger hisselerinden yola c¢ikarak hisse senetleri sitil zamanlamasiyla ilave getiri elde edilip
edilemeyecegini arastirmiglardir. Farkli sitiller igin regresyon analizleri yapilarak ayni sitildeki
sirketlerin gegmis getirileri, tiiketici giiven endeksi, tiikketici fiyat endeksi ve bono getirileri gibi
bagimsiz degiskenlerin takip eden donemdeki ilgili sitile sahip portfoyiin getirisi iizerindeki etkisi
tespit edilmeye calisilmistir. Elde edilen bulgular ile, farkli sitile sahip hisselerin bagimsiz
degiskenlerle iligki katsayisin1 kullanan ve farkli sitiller arasinda doniisim yapan bir model
olusturulmustur. Arastirma sonuglar1 bu sekilde doniisiim yapan bir stratejinin klasik al-tut stratejisine
gore ustiinlik sagladigimi ve islem maliyetlerini karsilayacak kadar giivenirlik diizeyine sahip
oldugunu gostermistir.

Griffin, Ji ve Martin (2003) momentum stratejileri ile elde edilen getiri ile is dongiisii riskleri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada 39 farkl: iilkede islem goren hisselere ait 1990 ve 2000
yillar1 arasim1 kapsayan veri kullanilmigtir. Arastirma sonuglarina gore incelenen biitiin iilkelerde
momentum stratejisi etkin bir sekilde ¢alismaktadir fakat iilkeler arasindaki iliski zayiftir. Bu yiizden
eger makro ekonomik faktdrler momentum stratejisini etkiliyorsa bu ancak iilkelerin kendilerine 6zgii
riskleri nedeniyle olabilecektir. Diger yandan 17 farkl iilke i¢in makro ekonomik riskleri temsil eden
veriye de ulagilmis ve bu iilkelerdeki makro ekonomik risklerin gelisimi ile momentum stratejisinin
degisik donemlerdeki getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigi tespit edilmistir.

Lewellen (2002) 1941 ve 1999 yillar1 arasinda ABD borsalarinda islem goren sirketleri dahil ettigi
calismasinda hisse senedi performanslarindaki momentum ve otokorelasyonun varligini test etmistir.
Sirketlerin bulundugu sektor, bilyiiklilk ve defter degeri / piyasa degeri (DD/PD) kriterlerine gore
olusturulmus portfoylerin performansi 1 aydan 17 aya kadar degisen siirelerde analiz edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore hem sirketlerin performanslar tekil olarak hem de biiyiikliik ve DD/PD gore
olusturulmus portfoylerin performanslart momentuma sahiptir. Sektorler ise kendi iglerinde PD/DD’ne
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bagli olarak ya da biiyliklik kriterine gore genel ortalamadan ayristiklart icin dolayli olarak
momentuma sahiptirler.

Tiikiye’de momentum ve asirt tepki hipotezini test eden calismalar cogunlukla vade ayrimi
olmaksizin agir1 tepki hipotezini desteklemektedir ve kotii performans gostermis sirketlerin gelecekte
daha iyi performans gosterdigini bildirmektedir (Bildik & Giilay, 2007; Kandir & inan, 2011; Sevim
& Yildiz, 2007; Barak, 2008; Tuncel, 2013; Alper & Aydogan, 2017; Gemici & Cihangir, 2018).
Istisnai olarak Kaldirm (2017), Dizdarlar & Can (2017) ve Ersoy & Unlii (2013) momentum
stratejisini teyit eden sonuglar bulmuslardir. Bu ¢aligmalardan Kaldirim (2017) ve Dizdarlar & Can
(2017) biitiin hisseler yerine yalnizca BIST100 endeksindeki sirketleri ¢aligmalarina dahil etmistir.
Ersoy & Unlii (2013) ise yalnizca alti aylik vadeli getirileri kullannms ve ayrica farkli deger odakl
kriterleri de uygulayarak klasik metottan belli dl¢iilerde ayrismistir.

3. Metod

Leippold ve Riiegg (2020) gelismekte olan iilkelerde faktorlerin momentumunu tespit etmek igin
yapmig olduklar1 ¢alismada Fama-French 3 faktor modelinin 5 faktér modeline kiyasla daha yiiksek
anlamlilik derecesine sahip oldugunu gostermiglerdir. Bu galismada da bu dogrultuda kullanilan
faktorler arasina sirketlerin piyasa degeri ve piyasa degeri / defter degeri oranlar1 dahil edilmistir.
Novy-Marx’in (2013) son donemde yapmis olduklar1 ve hisse senedi getirilerinde karliligin etkisini
ortaya c¢ikaran calisma dikkate alinarak sirketlerin aktif karliligi orani da igilincii faktér olarak
calismaya dahil edilmistir. Son olarak sirketlerin ucuzlugunu tespit etmekte klasiklesmis bir oran
olarak fiyat / kazang oram da calismada kullanilmistir. Sirketlere ait finansal tablolar s Yatirim
sitesinden ve fiyat bilgisi Yahoo Finance sitesinden indirilmistir. Tirkiye’de maliye ve para
politikalarinin diger birgok tilkeye kiyasla daha hareketli olusu (Unal, 2020) ve jeopolitik riskler gibi
degisik faktorlerin olusturdugu yogun haber akist géz Oniine alinmis ve c¢alisma aylik frekansta
gergeklestirilmistir. Calismanin veri seti 2008-2020 yillart arasin1 kapsamaktadir. Arastirmada finans
sektoriinde bulunan sirketler hari¢ olmak tizere ilgili donemlerde verisine ulasilan biitlin Borsa
Istanbul sirketleri kullanilmistir. Farkli hesap dénemlerine sahip sirketler ¢alismaya dahil edilmemis,
standart donemlerde her ¢eyrek finansal rapor sunan sirketlerin verisinden faydalanilmistir. Sirketlere
ait degisik rasyolar hesaplanirken finansal tablo sunumlarinin 2 ay geriden yapildigi kabulii ile hareket
edilmistir. {1k ¢eyrek finansal tablolari, Haziran, Temmuz ve Agustos aylarindaki oran hesaplarinda;
ikinci ¢eyrek finansal tablolari, Eyliil, Ekim ve Kasim aylarindaki oran hesaplarinda; {igiincii ¢eyrek
finansal tablolari, Aralik, Ocak ve Subat aylarindaki oran hesaplarinda ve dordiincli ceyrege ait
finansal tablolar Mart, Nisan ve Mayis aylarindaki oran hesaplarinda kullanilmistir. Her bir faktor igin
iic farkli portfoy olusturulmustur. Ornegin, piyasa degeri portfoyleri olusturulurken sirketler piyasa
degerlerine gore aylik frekansta en kiiciikten biiyiige gore siralanmustir. En kiiglik piyasa degerine
sahip %30’luk dilimde bulunan sirketler 1 numarali portfoyi, ikinci %40’lik dilimde bulunanlar 2
numarali portféyli ve en yiiksek piyasa degerine sahip %30’luk dilimde bulunanlar ise 3 numaral
portfoyii olusturmustur. Diger faktorler igin de benzer sekilde siralama yapilmistir. En diisiik fiyat /
kazang oranina, en diisiik piyasa degeri / defter degeri oranina ve en yiiksek aktif karliligina sahip
%30’luk dilimdeki hisseler 1 numarali portfoylere atanmistir. Boylece her bir faktor igin en yiiksek
getiri elde etmesi beklenen hisseler 1 numarali, arada kalan hisseler 2 numarali ve en diisiik getiri elde
etmesi beklenen hisseler 3 numarali portfoylere atanmistir. Degisik faktorlere ait 1, 2 ve 3 numarali
portfoylerin olusumu Tablo 1’de gosterilmistir. Daha sonrasinda her bir faktdr icin olusturulan
portfoylerde momentum iligkisi olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in iki farkli asamada testler
yapilmustir.
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Tablo 1
Faktor portfoylerinin olusumu
. Portfoyler
Faktor Oran 1 > 3
. En Diisiik Orana Sahip ~ Arada Kalan %40'lik En Yiiksek Orana
FK Fiyat / Kazang %30 Dilim sahip %30
PD Pivasa Degeri En Diisiik Degere Arada Kalan %40'lik En Yiiksek Degere
y & Sahip %30 Dilim Sahip %30
PD/DD Piyasa Degeri / En Diisiik Orana Sahip  Arada Kalan %40k En Yiiksek Orana
Defter Degeri %30 Dilim Sahip %30
. g En Yiiksek Orana Arada Kalan %40'ik  En Diisiik Orana Sahip
ROA Aktif Karlilig1 Sahip %30 Dilim %30

Ik asamada regresyon analizi ile faktdrlerin kendi igindeki iliski incelenmistir. Her bir faktdr igin
olusturulmus 1 numarali portféylerin 6nceki aylik getirisi ile takip eden aydaki getirisi arasinda iligki
olup olmadigi asagidaki (1) numarali denklem ile test edilmistir. Denklemde, F faktorlerin aylik
getirisini; 1k, Fiyat / Kazang, Piyasa Degeri, Piyasa Degeri / Defter Degeri ve Aktif Karliligi
faktorlerinin her birinin 1 numaral1 portfoylerini; t mevcut ayi; t-1 bir 6nceki ay1; B beta katsayisini ve
u hata terimini temsil etmektedir. En kiigiik kareler yontemiyle, bu denklemin kullanildigi testler biitiin
faktorler icin ayr1 ayr1 uygulanmistir.

Firwy = BicFikce-1) + Uik 1)

(1) Numarali denklemde her bir faktoriin zaman serisinde aylik getirileri arasinda iliski olup
olmadigini tespit etmek miimkiin olsa da eger piyasanin genelinde momentum olusumu séz konusuysa
bu denklem vasitasiyla saglikli sonu¢ almak miimkiin olmayacaktir. Bu nedenle denklemdeki bagimsiz
degiskenlere bir onceki aydaki 3 numarali portfoye ait performans verisi de eklenerek (2) numaral
denklemde belirtilen testler uygulanmistir. Bu sayede ilgili faktor 6zelliklerini en gok tagiyan ve en az
tasiyan hisselerden olusan portfoylerin takip eden aydaki getiriyi ne olgiide belirledigini tespit etmek
miimkiin olacaktir.

Firwy = BicFike-1) + BaiFare-1) + Uik 2

Aragtirmanin ikinci asamasinda faktorlerin momentumuna dayali bir portféy modeli
kurgulanmistir. Her ay i¢in arastirmada kullanilan Fiyat / Kazang, Piyasa Degeri, Piyasa Degeri /
Defter Degeri ve Aktif Karliligr faktorlerinin 1 numarali portfdylerinin getirileri hesaplanmigtir. En
yiiksek getiriye sahip olan faktor belirlenerek bir sonraki ayda bu faktdriin 1 numarali portfoyiine
yatirim yapildig1 varsayilarak aragtirma dénemi boyunca segilen portfoylerin getirileri hesaplanmistir.
Ayni siire¢ her bir faktoriin en yiiksek getiri saglamis 3 numarali portfoyleri i¢in de uygulanmustir.
Daha sonrasinda momentum stratejisi kullanilarak elde edilen sonuglar arastirmada kullanilan dort
farkli faktoriin ortalama getirisi ve piyasada bulunan biitiin hisselerin aritmetik ortalama getirisi ile
kiyaslanmis ve ilave getiri sunup sunmadigi t testi yontemiyle analiz edilmistir.

4. Bulgular

Arastirmada kullanilan faktorlerin aylik performanslarina iliskin tanimlayici istatistikler Tablo
2’de sunulmustur. Fiyat / Kazang (FK), Piyasa Degeri (PD) ve Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
faktorlerinin 1 numarali portféylerinin 3 numarali portfoylerine kiyasla daha yiiksek aylik ortalama
getiriye sahip oldugu goriilmektedir. Sonuglar Fama French’in 3 Faktér modeli ile uyumludur. Aktif
karliliginda (ROA) ise 1 numarali ve 3 numarali faktor arasinda belirgin bir farklilik s6z konusu
degildir.
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Tablo 2
Tammlayici istatistikler
1 Numaral1 Portfoyler 3 Numaral1 Portfoyler
FK PD PD/DD ROA FK PD PD/DD ROA

Ortalama %3,3 %3,5 %3,1 %2,4 %2,0 %1,7 %2,0 %2,5
Medyan %3,4 %2,7 %2,9 %2,0 %1,4 %2,2 %2,0 %1,8
Maksimum %33,6  %46,9 %35,6 %36,7 %33,7 %230 %32,8 %37,0
Minimum %-27,9  %-254  %-245  %-27,3 %-27,0 %-294  %-27,2 %-26,4
Standart Sapma %7,7 %8,7 %8,5 %8,1 %7,9 %7,1 %7,9 %8,9
Carpiklik -0,1 0,9 0,2 0,2 0,2 -0,6 0,4 0,4
Basiklik 55 7,1 4,5 53 4,9 51 55 4,5
Jarque-Bera 39,4 124,0 14,2 334 23,3 35,6 43,2 17,3
Olasilik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gozlem 145 145 145 145 145 145 145 145

Regresyon analizine gegilmeden once her bir faktoriin aylik getirilerinin duragan olup olmadig
test edilmistir. Serilerin duragan oldugunun tespit edildigi genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi
sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3
Genigletilmig Dickey-Fuller birim kok testi sonuglar
tist. Olasilik
FK -10,210 0,000
PD -4,648 0,000
PD/DD -4,648 0,000
ROA -10,079 0,000

Serilerin regresyon analizi i¢in uygun oldugunun anlasilmasi tizerine en kiigiik kareler yontemiyle
Tablo 4’te sonuglar1 raporlanan testler uygulanmustir. Panel A’da 1 numarali portfoylerin bir 6nceki
aydaki performanslarmin takip eden performans ile %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli pozitif
iligkiye sahip oldugu sonucu bulunmustur. Bu sonucun piyasanin genelinde olusan momentumdan
etkilenip etkilenmediginin anlasilmasi i¢in PANEL B’de belirtilen testler yapilmistir. Bu boliimde
yapilan testlerde 3 numarali, yani ilgili faktoriin ozelliklerini en az tasiyan hisselerden olusan
portfoylerin bir ay onceki performansi bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Faktorlerin kendi
iclerinde momentum olusturmasi durumunda 1 numaral portfdylerin t-1 performansinin pozitif, 3
numarali portféylerin t -1 performansinin ise negatif katsayr almasi beklenirdi. Oysa PD disindaki
faktorlerde sonuglar istatistiksel olarak anlamliliklarin yitirmisglerdir. Bu analizde elde edilen sonuglar
Borsa Istanbul’da faktdrlerin momentum olusturduguna dair tezi desteklememektedir.
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Tablo 4
Faktorlerin aylik performanslarimin siirekliliginin analizi
PANEL A
Bagimsiz Degiskenler Bagimli Degiskenler: Cesitli Faktorlere Ait 1 nolu Portfoylerin t Ayindaki
Getirileri
FK PD PD/DD ROA
1 nolu portfoy t-1 0,19** 0,19** 0,20** 0,19**
(2,34) (2,38) (2,50) (2,34)
R2 0,03 0,03 0,04 0,03
F 5,49 5,68 6,27 5,47
p (Fist.) 0,020 0,018 0,013 0,021
PANEL B
Bagimsiz Degiskenler Bagimli Degiskenler: Cesitli Faktorlere Ait 1 nolu Portfoylerin t Ayindaki
Getirileri
FK PD PD/DD ROA
1 nolu portfoy t-1 -0,07 0,28** 0,08 -0,08
-(0,37) (2,33) (0,36) -(0,31)
3 nolu portfoy t-1 0,29 -0,19 0,16 0,31
(1,52) -(1,04) (0,64) (1,15)
R2 0,05 0,04 0,04 0,04
F 3,92 3,39 3,33 3,40
p (Fist.) 0,022 0,036 0,039 0,036

Not: FK: Fiyat/Kazang oranini, PD Piyasa Degerini, PD/DD Piyasa Degeri/Defter degerini, ROA Aktif karlilig
faktorlerini ifade etmektedir. 1 numarali portfoyleri, FK faktériinde en disiik Fiyat/Kazang oranina sahip
%30’luk dilime giren hisseler, PD faktoriinde en diisiik piyasa degerine sahip %30’luk dilime giren hisseler,
PD/DD faktoriinde en diisiik piyasa degeri / defter degeri oranina sahip %30’luk dilimdeki hisseler ve ROA
faktoriinde en yiiksek aktif karliliga sahip %30’luk dilimdeki hisseler olusturmustur. 2 numarali portfoyleri arada
kalan %40’lik dilimde bulunan hisseler, 3 numarali portfoyleri ise 1 numarali portfdydeki hisselere en uzak
%30’luk dilimde bulunan hisseler olusturmustur. Her bir faktore gore olugturulmus portfoyler aylik frekansta
giincellenmigtir. Faktorlerin hesaplanmasi sirasinda finansal tablolarin ilgili finansal donem tamamlandiktan 2 ay
sonra yayimlandigi kabul edilmistir. Bagimli degiskenleri her bir faktore ait 1 numarali portfoylerin t ayindaki
aylik getirileri olusturmustur. Bagimsiz degiskenleri Panel A’da 1 numarali portfoylerin t-1 aymdaki getirileri,
PANEL B’de ise 1 ve 3 numarali portfoylerin t-1 ayindaki getirileri olusturmustur. Parantez iginde t istatistikleri
verilmistir. Istatistiksel olarak * %10, **%5 ve ***%] diizeyinde anlaml1.

Arastirmanin ikinci asamasinda dort farkli faktoriin aylik performanslart dikkate alinarak, son
aydaki en yiiksek performans gosteren faktdre yatirim yapilmasi ve se¢imin her ay tekrarlanmasi
yontemiyle momentum stratejisi olusturulmustur. Momentum stratejileri, faktorlerin ortalama getirileri
ve piyasada bulunan biitiin hisselerin ortalama getirilerinin arasindaki farkliligin kiyaslandigi t testleri
sonuglart Tablo 5’te Ozetlenmistir. Buna gore 4 farkli faktoriin 1 numarali portfdylerinin aylik
ortalama getirisini temsil eden Faktor 1, piyasada bulunan biitiin sirketlerin ortalama getirisinden daha
yiiksek bir deger almaktadir. 3 numarali portfoylerin ortalama getirisini temsil eden Faktor 3’iin ise
piyasa getirisinin altinda oldugu goriilmektedir. 3 ve 5 numarali testlerde Momentum stratejisiyle
olusturulmus ve kazanan faktorlere yatinm yapan stratejinin, Piyasa getirisi ve Faktor 1’in ortalama
getirisinden istatistiksel olarak %1 anlamli olarak daha yiiksek oldugu goériilmistiir. 4 ve 6 numarali
testlerde ise 3 numarali kazanan portfdylere yatirim yapan Momentum 3 stratejisinin Faktor 3 ve
Piyasa getirisinden istatistiksel olarak anlamli seviyede ayrismadig1 goriilmiistiir.
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Tablo 5

Farkl kriterlere gére olusturulan portfoylerin performanslari ve bu performanslarin farkliliginin
tespit edilmesi i¢in yapilan t testi sonuglar

-Il-\is)t Momintum Momgntum Faktor 1 Faktor 3 Piyasa Olasilik tist.
1 %3,33 %2,77 0,000 6,3
2 %2,14 %2,77 0,000 4,6
3 %4,18 %2,77 0,000 4,0
4 %3,43 %2,77 0,544 0,6
5 %4,18 %3,33 0,010 2,6
6 %3,43 %2,14 0,180 1,3

Not: Bu tabloda 6 adet t testine ait sonuglar raporlanmigtir. Her bir testte iki farkli portfoylin aylik
performanslarinin birbirinden farkli olup olmadig: test edilmistir. Momentum 1, Fiyat/Kazan¢ orani, Piyasa
Degeri, Piyasa Degeri/Defter degeri ve Aktif karlilig1 faktorlerine ait 1 numarali portfoylerin, en yiiksek aylik
getiriye sahip olanina siirekli yatirim yapan stratejiyi temsil etmektedir. Momentum 3 ise bu faktérlerin 3
numarali portfoylerinin en yiiksek getiriye sahip olanina siirekli yatirim yapan stratejiyi temsil etmektedir. Faktor
1, dort farkli faktore ait 1 numarali portfoylerin ortalama getirisini, Faktér 3 ise 3 numarali portfoylerinin
ortalama getirisini temsil etmektedir. Piyasa ise Borsa Istanbul’da islem géren biitiin sirketlerin aylik ortalama
getirisini ifade etmektedir. 1 ve 3 numarali portfoylerin nasil olusturuldugu Tablo 1’de agiklanmustir.

Tablo 5’te test edilen farkliliklarin degisik yillara dagiliminin anlasilmasi i¢in sonuglar1 Tablo
6’da sunulmus olan analiz yapilmistir. Bu analize gore Faktor 1, Faktor 3’e kiyasla 2012 haricindeki
biitiin yillarda daha iistiin performans gostermistir. Momentum stratejileri ile olusturulan portfoyiin
performansi ile dort farkli faktoriin 1 ve 3 numarali portfoylerinin performansi kiyaslandiginda ise
cogunlukla momentum stratejilerinin daha {istiin oldugu goriilmektedir.

Tablo 6

Momentum, Faktor ve Piyasa portfoylerinin yillik getirileri (%)

Mom. 1 Mom. 3
Yil Mom. 1 Mom. 3 Faktor 1 Faktor 3 Piyasa VS. VS.
Faktor 1 Faktor 3
2021 -16,4 14,3 -10,1 -17,2 -12,4 -6,3 31,6
2020 518,8 425,4 301,4 187,1 251,5 217,3 238,3
2019 131,6 110,0 1345 97,5 119,5 -3,0 12,5
2018 -3,8 -1,9 -0,8 -15,2 -7,9 -3,0 13,3
2017 83,9 48,6 67,3 47,2 56,1 16,7 1,4
2016 36,7 26,0 37,3 19,9 29,1 -0,6 6,1
2015 13,2 8,4 6,6 -1,6 0,8 6,6 10,1
2014 41,6 42,6 39,7 38,9 39,4 1,9 3,7
2013 -8,6 -2,5 -9,3 -13,5 -11,6 0,6 11,0
2012 26,9 37,5 14,0 17,2 15,1 12,9 20,3
2011 11,8 9,7 5,6 -9,8 -1,9 6,1 19,4
2010 62,7 63,6 48,6 38,7 43,2 14,1 24,9
2009 234,9 115,5 218,6 151,1 183,6 16,4 -35,6
2008 -15,2 -43,7 -22,6 -36,1 -30,4 7,3 -7,6
Ortalama 79,9 61,0 59,3 36,0 48,2 20,5 24,9

Not: Kolon bagliklarina ait tanimlamalar Tablo 5’te verilmistir.

Sekil 1’de 1 ve 3 numarali portfoylere ait performans endeksleri sunulmustur. Her iki portfoy igin
momentum stratejisinin genel olarak faktorlerin ortalama getirisine kiyasla daha distiin oldugu
goriilmektedir.
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Sekil 1. Farkli kriterlere gore olusturulan portfdylerin performanslarinin gelisimi.

t testlerinde momentum stratejilerinin faktorlerin ortalama getirisini gectigi goriilmiis olsa da bu
durum herhangi bir faktoriin diger faktorlerden yiiksek performans gostermesi ve momentum
stratejisinin se¢imlerinde daha yiiksek agirliga sahip olmasindan kaynaklaniyor olabilir. Bu durumda
faktorlerin momentum olusturmasindan séz edilemeyecektir. Bu nedenle Tablo 6’da sunulan t testleri
uygulanarak 1 numarali portfoyler kullanilarak uygulanan Momentum stratejisinin, degisik faktorlerin
performansina {istiinliik saglayip saglamadigi test edilmistir. Elde edilen sonuglara gére, Momentum
stratejisi, Piyasa Degeri/ Defter Degeri orani faktorii ve Aktif Karliligi faktoriine gére olusturulmus 1
numarali portfoylerin performansina istatistiksel olarak anlamli derecede {iistiinliik saglasa da diger
faktorlere iistiinliik saglamamaktadir. Ozellikle Piyasa Degeri faktoriiniin aylik ortalama getirisinin
Momentum stratejisinin getirisinden yiiksek olmasi dikkat ¢ekicidir. Bu tabloda yapilan analiz degisik
temel faktorler arasindaki momentumun kullanilarak ilave getiri elde edilemeyecegini gostermektedir.

Tablo 6

Momentum stratejisinin ve degisik faktorlerin performanslarimin farkliiginin tespit edilmesi igin
vapilan t testi sonuglart

Test No Momentum PD PD/DD FK ROA Olasilik tist
1 1 1 1 1

1 %4,18 %4,19 0,958 0,1

2 %3,18 0,030 2,2

3 %3,65 0,162 14

4 %2,80 0,000 4,4

Not: Bu tabloda 4 adet t testine ait sonuglar raporlanmigtir. Her bir testte iki farkli portfoylin aylik
performanslarmin birbirinden farkli olup olmadig: test edilmistir. Momentum 1; Fiyat/Kazan¢ orani, Piyasa
Degeri, Piyasa Degeri/Defter degeri ve Aktif karlilig1 faktorlerine ait 1 numarali portfoylerin, en yiiksek aylik
getiriye sahip olanina siirekli yatirim yapan stratejiyi temsil etmektedir. Faktorler ve portfdylerin olusumu Tablo
1’de 6zetlenmistir.

5. Sonug¢

Bu calismada Borsa Istanbul’da faktdrlerin, momentuma sahip olup olmadigi arastirilmugtir.
Arastirma verisini 2008 ve 2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren hisseler olusturmustur.
Aragtirmada Piyasa Degeri, Piyasa Degeri / Defter Degeri, Fiyat / Kazang ve Aktif Karliligi faktorleri
kullanilmigtir. Calismanin ilk asamasinda regresyon analizleri ile faktorlerin kendi iglerinde
momentuma sahip olup olmadig1 arastirilmustir. Ikinci asamasinda ise t testleri ile momentum stratejisi
ile olusturulmus olan portfoyiin faktorlerin ortalama getirilerine ustiinliik saglayip saglamadigi
arastirtlmstir.
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Aylik frekansta yapilan regresyon analizlerine gore faktorlerin kendi iglerinde momentum
olusturmasi s6z konusu degildir. Tkinci asamada aylik bazda en yiiksek getiriye sahip olan faktdre
yatirim yapan momentum portfoyii olusturulmustur. Bu portfoy hem faktorlerin 6zelliklerini gésteren
en istteki %30’luk dilime giren hisselerden hem de en alttaki %30’luk dilime giren hisselerden ayri
ayr1 olusturmustur. Momentum portfoylerinin getirisinin faktdrlerin ortalama getirisinden yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Fakat faktorlerin kendi aralarinda performans olarak ayrismalari nedeniyle
momentum portfoyii her bir portfoyle de ayr1 ayri kiyaslanmigtir. Momentum portfoyiiniin Piyasa
Degeri / Defter Degeri ve Aktif Karlilig1 faktorlerine karsi iistiin oldugu goriiliirken, Piyasa Degeri ve
Fiyat / Kazang faktorlerinden ise istatistiksel olarak anlamli diizeyde ayrismadigi tespit edilmistir.
Momentum portfoyl en yiliksek performans gosteren faktore yatirrm yapmaktadir. Bu nedenle diger
faktorlere kiyasla daha yiiksek performansa sahip Piyasa Degeri faktoriiniin momentum portfoyiinde
daha agirlikli olarak yer almasi s6z konusudur. Regresyon analizlerinde de Piyasa Degeri faktorii
disinda faktorlerin kendi iglerinde momentuma sahip olmadiklarinin tespit edildigi diisiiniildiigiinde
Borsa Istanbul’da faktdrlerin momentum stratejisi ile ilave getiri elde edilemedigi goriilmektedir.
Aragtirma sonuglar1 farkli iilke gruplarinda aylik frekansta momentum stratejisi ile ilave getiri elde
edilebildigini bildirmis olan Leippold ve Riiegg (2020)’in ¢alismasini desteklememektedir. Bu ¢alisma
sonuglarina gore belli 6zelliklere sahip sirketlerin elde ettigi anormal getiriler takip eden donemdeki
getiriler icin gosterge niteliginde degildir. Farkli donemlerde diisiik Fiyat / Kazang oranina ya da
diisiik piyasa degerine sahip sirketlerin performanslari daha yiiksek olsa da trend olusumuna
rastlanmanustir. Bu nedenle bu ¢alismanin sonuglarmin 6zellikle Borsa Istanbul’da yatirim yapan
yatinnmcilar agisindan énemli oldugu diigliniilmektedir.

Calismanin aylik frekansta yapilmis olmasi ve sadece dort adet faktorii icermesi nedeniyle
sinirliliklar s6z konusudur. Bundan sonra bu alanda yapilacak calismalarda farkli frekanslar ve
faktorler degerlendirilerek literatiire katki sunulabilecektir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu caligsma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu ¢alisma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar1

Yazar calismayi tek bagina hazirlamstir.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu c¢aligsma icin herhangi bir destek alinmamustir.
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