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Anf

(074

Bu calismanin amact Q-Faktér Modelinin Borsa Istanbul imalat sanayi
sektoriinde yer alan isletmelere ait paylarin getirilerinin tahmininde kullanilip
kullanilamayacagini tespit etmektir. Bu amagla 31.12.2013-31.12.2018 tarihleri
arasinda Borsa Istanbul Sanayi sektdriinde yer alan ve bu tarihler arasinda
kesintisiz islem goren 141 isletmenin ¢eyrek donemlik verileri kullanilmistir.
Pay getirilerini agiklamak amactyla kullanilan modelde piyasa risk primi, isletme
biyiikliigil, yatirim ve 6zkaynak karliligi faktorleri kullanilmistir. Faktorlerin pay
getirilerini etkileyip etkilemedigi panel veri analizi ile belirlenmeye ¢aligilmistir.
Analiz sonuglarina gore piyasa risk primi ile yatirnm faktorleri istatistiki olarak
anlamli ve pay getirilerini etkiledigi diger faktorlerin ise istatistiki olarak anlaml
olmadig tespit edilmistir.
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TESTING OF THE VALIDITY OF THE Q FACTOR

MODEL TO ESTIMATING STOCK RETURNS: AN

APPLICATION ON THE BIST MANUFACTURING
INDUSTRY

ABSTRACT

The aim of this study is to determine whether the Q-Factor Model can be used
in the estimation of the stock returns of the companies on the Borsa Istanbul
manufacturing industry sector. For this purpose, quarterly data of 141 companies
that are on the Borsa Istanbul Industry between 31.12.2013 and 31.12.2018 and
traded continuously between these dates have been used. Market risk premium,
firm size, investment and return on equity factors are used in the model used to
explain the stock returns. Whether factors affect stock returns or not is tried to be
determined by panel data analysis. According to the analysis results, it has been
determined that the market risk premium and investment factors are statistically
significant and the other factors that affect the stock returns are not statistically
significant.

Keywords: Multi-Factor Financial Asset Pricing Models, Q Factor Model,
Stock Return, Panel Data Analysis.
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GIRIS

Finans biliminin 6nemli arastirma alanlarindan birisi de sermaye piyasasi
varliklarinin nasil fiyatlandiginin agiklanmaya c¢aligilmasidir. Bu baglamda
yatirimeilarin finansal kararlar vermesini etkileyen etmenlerin neler oldugunun
belirlenmesi diger bir ifade ile yatirim araglarinin riskinin belirlenmeye ¢alisilmasi
amaciyla ¢ok farkli teoriler gelistirilmistir (Altay, 2012: 1).

Sermaye piyasast gelismis {lkelerin yatirrmcilar1 1950°li  yillara kadar
portfoylerinde bulunan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskiyi
gbdz ardi etmis ve sadece menkul kiymet sayilarini dikkate alarak risklerini
azaltabileceklerini diisiinmislerdir (Ceylan & Korkmaz, 1993: 105). 1950’li
yillara gelindiginde Markowitz’in 1952’de “Portféy Se¢imi” isimli makalesi
ve 1959°da makalesini gelistirerek yazdigi “Portféy Secimi: Yatirimlarm Etkin
Cesitlendirilmesi” isimli kitabi ile birlikte portfdy se¢iminin matematiksel ve
istatistiksel bir yaklagim oldugu one siirmiis boylece modern portfdy teorisinin
alt yapist olusturulmustur (Sundqvist, 2017: 5). Bu yaklasimla birlikte portfoy
getirisi kavramina ek olarak es deger oneme sahip olan portfoy riski kavrami
dogmustur (Lee, Finnerty, Lee, Lee & Wort, 2013: 265).

Markowitz’in gelistirdigi Ortalama-Varyans Modeli kendisinden sonra yapilacak
caligmalar icin temel olusturmus ve portfdy yonetimini diger bir ifadeyle
portfoy olusturulmasini matematiksel ve istatistiksel bir temelde incelemistir
(Kahn, 2018: 15). Ancak Markowitz’in sunmus oldugu modeldeki varsayimlari
destekleyen matematiksel veya istatistiksel islemler olduk¢a karmasik oldugu
icin uygulamada yetersiz olarak goriilmiistiir (Mangram, 2013: 59). Bu sorunu
gidermek ve daha uygulanabilir bir model gelistirmek i¢in Sharpe (1964) bir
menkul degerin beklenen getirisi ile pazar portfoyii gibi bir faktdrle arasinda
lineer bir iligki oldugunu savunmus ve Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modelini
(SVFM) gelistirmistir (Anbar & Karabiyik, 2018: 474).

SVFM gelistirildikten sonra birgok elestiri almis ve bazi akademisyenler tarafindan
bir varligin fiyatinin belirlenmesinde piyasa riskinin tek basina yeterli olmadigini
ileri siirmiislerdir. Fama (1970) yilinda yapmis oldugu “Efficient Capital
Markets: A Review of Theory and Empirical Work™ isimli ¢aligmasinda SVFM
ile ilgili yapilan calismalar1 degerlendirmek suretiyle varlik fiyatlarinin yaklasik
%10’luk kismimin piyasa faktoriiyle agiklanabildigini bu durumun ise modelin
gecersiz olmamakla birlikte eksik oldugunu ve bazi faktorlerin eklenebilecegini
One stirmiistiir. Boylece ¢ok faktorlii bir modelin olusturulabilecegi fikri ortaya
¢ikmistir.

Cok faktorlii finansal varlik fiyatlama modellerinin temeli Arbitraj Fiyatlama
Modeline dayanmaktadir. Finansal varliklarin fiyatlarini etkileyen piyasa faktorii
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disinda farkli faktorlerinde fiyatlara etki edecegini 6ne siiren model ¢ok faktorlii
finansal varlik fiyatlama modellerinin ana kaynag1 olmustur. Boylece ¢ok faktorlii
modellerin ¢esitli varyasyonlari ortaya ¢ikmistir. Bu modellere SVFM’nin bazi
varyasyonlart Fama ve French (1993, 2015) tarafindan gelistirilen 3 faktor ve
5 faktdr modelleri 6rnek olarak gosterilebilir. Bu modellere bir bagka 6rek ise
Hou, Xue ve Zhang (2015) tarafindan gelistirilen 4 faktor modelidir. Bu model
yatirimlar ile pay getirileri arasindaki iliskiyi agiklayan Tobin (1969) Q teorisinden
esinlenerek olusturuldugu i¢in bu modele Q-Faktor modeli de denilmektedir
(Hou, Xue & Zhang, 2015: 251).

Bu ¢alismanin amaci Q-Faktdr Modelinin Borsa Istanbul sanayi sektoriinde yer
alanisletmelere ait paylarin getirilerinin tahmininde kullanilip kullanilamayacagini
tespit etmektir. Bu amacgla 31.12.2013-31.12.2018 tarihleri arasinda Borsa
Istanbul Sanayi sektoriinde yer alan ve bu tarihler arasinda kesintisiz islem goren
141 isletmenin g¢eyrek donemlik verileri kullanilmistir. Ayrica 6z sermayesi
negatif olan isletmeler ise ¢calismaya dahil edilmemistir.

Yapilan literatiir taramasma gore iilkemizde bu modelin ¢ok az arastirmaci
tarafindan incelendigi ve literatiirde bu konuda 6nemli bir bosluk oldugu tespit
edilmistir. Bu caligmanin literatiire anlamli bir katki saglayacag diistiniilmektedir.
Ayrica yapilan literatlir incelemesi neticesinde c¢ok faktorlii finansal varlik
fiyatlama modellerinin sektorel bir incelemeye tabi tutulmadigi da gézlenmistir.
Bu nedenle yapilan ¢alisma sektor bazli bir degerlendirme yapilmasina da olanak
tanimaktadir.

Q FAKTOR MODELI

Bu boliimde ¢ok faktorlii finansal varlik fiyatlama modellerine alternatif olarak
gelistirilen q faktor modeli hakkinda genel bilgi verilmektedir. Ayrica modelde
kullanilan faktorlerin hesaplanabilmesi i¢in portfoylerin nasil olusturuldugu ve
portfoy getirilerinin nasil elde edildigi matematiksel olarak ifade edilmistir.

Hou, Xue ve Zhang (2015) tarafindan Tobin teorisine dayanarak olusturulan
Q-Faktor modelinin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.

E(R;) — Ry = Buxr E(MKT) + BygE(Ryg) + ﬁLE(Ri) + BroeE(Rgog)
A 4

E(Ri) : 1 payinin beklenen getirisini,

Rf : risksiz faiz oranini,

E(MKT) : piyasa risk primini (Rm-Rf),
zE(RME) : isletme biiyiikliigi risk faktoriinii,
E(RI/A) : yatirim risk faktoriini,
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E(RROE) : kéarhihk (6zsermaye karliligi) risk faktoriind,
BMKT, BME, BI/A, BROE : faktor betalarini,ifade etmektedir.

Q faktor modeline gore sirastyla isletme biiyiikliigli, yatirim ve ROE faktorleri
2x3x3 kombinasyonu kullanilarak 18 farkli portfoy olusturulmustur. Isletme
biiyiikligl faktori kiiciik (S) ve biiyiik (B) olmak iizere iki esit gruba, yatirim
faktorii %30’u disiik (L), %40°1 orta (M) ve %30’u yiiksek (H) olmak iizere 3
gruba ve karlhilik faktorii de %30°u diisiik (L), %40°1 orta (M) ve %30°u yiiksek
(H) olmak iizere 3 gruba ayrilmistir (Hou vd., 2015: 659-660). Buna gére BLL,
BLM, BLH, BML, BMM, BMH, BHL, BHM, BHH, SLL, SLM, SLH, SML,
SMM, SMH, SHL, SHM ve SHH olmak iizere 18 farkli portfoy olusturulmustur.
Risk faktorleri ise su sekilde hesaplanmaktadir.

isletme Biiyiikliigii Faktéri=ME=S-B
S=((SLL+SLM+ SLH+SML+SMM+SMH+SHL+SHM+SHH))/9

B=(BLL+BLM+BLH+BML+BMM+BMH+BHL+BHM+BHH)/9

Yatirim Faktorii =L-H

L=((BLL+BLM+BLH+SLL+SLM+SLH))/6
H=(BHL+BHM-+BHH+SHL+SHM-+SHH)/6

Ozsermaye Karlihg Faktori=ROE=H'-L'

H'=(BLH+BMH+BHH+SLH+SMH+SHH)/6
L'=(BLL+ BML+ BHL+ SLL+ SML+ SHL)/6

LITERATUR TARAMASI

Cok faktorlii finansal varlik fiyatlama modelleri icerisinde yer alan Q-Faktor
Modeli ile ilgili yapilan ¢alismalar bu baslik altinda kisaca 6zetlenmistir.

Hou, Xue ve Zhang (2015) calismalarinda risk faktori, isletme biytikligi,
yatinm ve Ozsermaye karliligi degiskenlerinden olusan ¢ok faktorlii varlik
fiyatlama modelini One slirmiiglerdir. Ayrica calismalarinda o6ne stirdiikleri
Q-faktér modelini Fama-French 3 Faktor (FF3F) modeli ve Carhart 4 faktor
modeliyle karsilastirmislardir. Bu amagla Ocak 1972 ile Aralik 2011 donemleri
arasinda aylik veriler ile zaman serisi regresyon analizi uygulamislardir. Yaklasik
80 anomaliyi arastirdiklari ¢aligmanin analiz sonuglarina goére model i¢in
belirlenen degiskenler anomalilerin énemli bir kismimi agiklamaktadir. Ayrica
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getiri tahmininde Q-faktdér modelinin FF3F modeli ve Carhart 4 faktér modeline
gore daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir.

Back, Kapadia ve Ostdiek (2015) Fama-French 5 faktér (FFSF) modelini ve Q
faktor modelini getirileri agiklama diizeyleri agisindan karsilastirmiglardir. New
York borsasinda 1970-2013 yillar1 arasinda islem goren isletmelerin haftalik
verilerini Fama-MacBeth regresyon analizi ile test etmislerdir. Calismanin
sonucuna gore her iki modelde de alfa degerleri pozitif kovaryans degerlerine
sahip olduklar1 tespit edilmis. Ayrica FFS5F modelinde yer alan piyasa risk
primi faktori ile Q faktér modelinde yer alan yine piyasa risk primi ve isletme
biiyiikliigli faktorlerinin agiklayici nitelikte olmadigi tespit edilmistir. Sonug
olarak her iki modelin de yatinmin getirilerini agiklamada yetersiz oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Fabozzi, Huang, Jiang ve Wang (2015) ¢alismalarinda FF5F modeli ile Q faktor
modelini karsilastirmislardir. Bu amagla Robert Novy-Marx’s data library’den
elde edilen ve Ocak 1972 ile Aralik 2013 donemini kapsayan aylik verileri
kullanarak ortalama varyans analizi uygulanmistir. Analiz sonucuna gore Q
faktor modelinin FFSF modeline gore daha basarili oldugu ve yilda %6 daha
fazla getiri elde edilebildigi tespit edilmistir.

Racicot ve Theoret (2016) FF5F modelini ve Q faktdr modelinin hedge fonlar
iizerinde test etmiglerdir. Bu amacla Ocak 1995 ile Aralik 2012 yillar1 arasinda
aylik veriler kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda yatirimlar ve karhilik
degiskenlerinden her iki modelde de istatistiki olarak anlamli sonuglar elde
edilmistir. Kiiciikk isletmeler ve yatirim orami yiiksek isletmelerin getirileri
etkileyen onemli faktorler oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan karsilastirilan
iki modelden FF5F modelinin getirileri agciklamakta daha etkin oldugu sonucuna
ulagmuglardir.

Cooper ve Maio (2019) FFSF ve Q faktor modellerini varlik fiyatlandirmadaki
giiclerini karsilastirmiglardir. Bu amagla Finlandiya borsasinda islem goren
isletmelerin 1972-2013 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak zaman serisi
analiziile test etmistir. Caligmada elde edilen bulgular Defter Degeri/Piyasa Degeri
(DD/PD) degiskeninin 6nemli bir agiklayici oldugunu tespit etmiglerdir. Ancak Q
faktor modeli igerisinde yer alan 6zsermaye karlilig1 degiskeninin fiyatlandirmada
rakibine gore daha iyi performans gosterdigini ortaya koymuslardir. Diger taraftan
FF5F modelinin de degiskenleri goz oniine alindiginda fiyatlandirma konusunda
agiklayic1 bir yapiya sahip oldugu sonucuna ulasiimigtir. Ozetle iki modelinde
varlik fiyatlari belirlemede kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistr.

Kang, Kang ve Kim (2019) ¢alismalarinda FFSF modelinin ve Q faktdr modelinin
Kore borsasinda gegerliliklerini arastirmiglardir. Bu amagla Temmuz 2002 ile
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Haziran 2015 yillar arasindaki verileri zaman serisi analizi ile test etmislerdir.
Yapilan ¢alismada DD/PD oranmnin diger degiskenlere nazaran daha agiklayici
ve 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan karsilastirilan modeller
icerisinden Kore Borsasinin getirilerini en iyi agiklayan yaklasimin FF5F modeli
oldugunu tespit etmislerdir.

Ozkan (2019) calismasinda Q faktdr modelinin Borsa Istanbul’da gegerliligini
test etmistir. Bu amacla Temmuz 2009 ile Haziran 2016 donemi arasindaki
aylik veriler kullanilarak zaman serisi analizi yapilmistir. Analiz sonucuna
gore ise model kapsaminda yer alan tiim faktorlerin pay getirileri tahmininde
kullanilabilecegi tespit edilmistir.

Genel olarak literatiir degerlendirildiginde ¢aligsmalarin biiyiik bir cogunlugunun
farkli modellerin karsilagtirilmasi1 seklinde yapildig1 tespit edilmistir. Bazi
calismalarda Q faktdr modelinin pay getirileri agiklamada yetersiz kaldigi, bazi
caligmalarda ise karsilastirilan modellere Ustilinliik sagladigi diger bir ifadeyle
pay getirilerini diger modellerden daha iyi agikladig1 tespit edilmistir.

CALISMADA KULLANILAN YONTEM VE VERI SETI

Calismada 31.12.2013-31.12.2018 tarihleri arasinda Borsa Istanbul Sanayi
sektoriinde yer alan ve bu tarihler arasinda kesintisiz islem goren 141 isletmenin
3 aylik verileri kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir. Arastirmada
kullanilan Pay getirileri, piyasa getirisi (BIST 100 endeks getirisi), isletme
blytikligi (SIZE), yatirrm (INV) ve 6zsermaye karlilig1 (ROE) degiskenleri
Finnet Elektronik Yayincilik Data Iletisim San. Tic. Ltd. Sti. tarafindan elde
edilmistir (URL-1). Risksiz faiz oran1 ise TCMB tarafindan yayinlanan hazine
bonosu ve devlet tahvili bor¢lanma faizlerinin ortalamasi alinarak hesaplanmistir
(URL-2).

ANALIiZ SONUCLARI VE YORUMLANMASI

Caligmada kullanilan faktorlerin  tanimlayict istatistikleri Tablo 1’de
gosterilmektedir.

Tablo 1. Faktorlerin Tanimlayici Istatistikleri

RIRF EMKT) ERME) ERIA) E(RROE)
Gézlem Sayis1 | 2,961 2,961 2,961 2,961 2,961
Ortalama 1.404 1449 -12.666  11.780  40.656
Std. Dev. 24.775 9.317 46.751 40374  44.095
Min -81.651  -20.000  -94.353  -60.724  -52.489
Max. 483343 13414 115212 69.055  119.260
Carpikhk 0.000 0.424 0.000 0.000 0.000
Basikhik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
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Arastirmada kullanilan degiskenlerin normal dagilim gosterip gostermedikleri
carpiklik ve basiklik degerleriyle anlasilabilmektedir. Carpiklik ve basiklik
degerleri bir yaklagima gore +2 ile -2 arasinda, baska bir yaklagima gore +1,5
ile -1,5 arsinda diger bir yaklasima gore ise +1 ile -1 arasinda olmasi gerektigi
one siiriilmektedir (Sahin, 2019: 401). Carpiklik degeri O olursa normal dagilim
gostermektedir. Bu degerin pozitif olmas1 verinin saga carpik oldugunu negatif
olmasi halinde ise sola carpik oldugunu ifade etmektedir. Basiklik degerinin 0O
olmasi durumunda verinin normal dagilim gosterdigi, pozitif olmasi halinde
dagilimn sivrilestigi ve negatif oldugunda ise dagilimim basik oldugu anlamina
gelmektedir (Giirbliz & Sahin, 2016: 216). Buna gore tanimlayici istatistiklere
bakildiginda sadece piyasa risk priminin saga ¢arpik oldugu diger faktorlerin ise
normal dagilim sergiledigi goriilmektedir.

Panel veriler hem uzamsal hem de zamansal verilerden olustugu i¢in panel veri
analizlerinde uzamsal veri boyutunun yani sira zamansal boyutun izledigi yol
da 6nem arz etmektedir (Sak, 2015: 203). Bu nedenle 6zellikle zaman serilerine
ekonometrik bir analiz uygulamadan 6nce serinin duragan olup olmadig tespit
edilmesi gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 199). Verilerin duraganlig:
ise birim kok testleri ile yapilmaktadir. Birim kok testleri ise panel verilerdeki
zaman ve birim boyutu nedeniyle asimptotik davranislar gosterebilmektedirler.
Bu nedenle birimler arasindaki korelasyonun olup olmamasina gore farkl
birim kok testleri olusturulmustur (Sak, 2018: 261-262). Birimler arasinda
korelasyonun olmadig1 durumlar i¢in olusturulan birim kok testleri birinci nesil
birim kok testleri olarak isimlendirilirken birimler arasinda korelasyonun oldugu
durumlar i¢in olusturulan birim kok testleri ise ikinci nesil birim kok testleri
olarak isimlendirilmektedir (Kog¢, Ko¢ & Glimiis, 2016: 319). Birimler arasinda
korelasyon bulunmasi halinde Fisher testlerinin uygulanmasi diger testlere gore
daha anlamli sonuglar sunmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 219). Buna gore
veriler Dickey Fuller Testinin tiiretilmis bir bigimi olan Levin Lin-Chu (LLC)
ve Fisher Philips Perron (Fisher PP) birim kok testleri ile sitnanmistir. Tablo 2°de
gosterilen test sonuglaria gore her bir degiskenin diizeyde duragan oldugu tespit
edilmistir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuglari

LLC PP Fisher
cirf -35.495 -40.041
(0.000)* (0.000)*
-41.778 -43.727
E(MKT) (0.000)* (0.000)*
-13.012 -19.844
E(RME) (0.000)* (0.000)*
-32.108 -30.050
E(RI/A) (0.000)* (0.000)*
-35.164 -38.630
E(RROE) (0.000)* (0.000)*

Panel veri analizlerinde model tahmini yapmak amaciyla F ve Wald testleri,
Breusch-Pagan LM ve Hausman testleri uygulanmaktadir. Detayl1 bir sekilde
ifade edecek olursak panel verilere uygulanan F veya Wald test sonuglarindan
birisinde H,, hipotezi reddedilirse sonrasinda Breusch-Pagan LM testi uygulanr.
Breusch-Pagan LM test sonucuna gore H; hipotezi kabul edilirse panel veri igin
Sabit Etkiler Modeli tercih edilir. Tam tersine F veya Wald test sonucunda H
hipotezi kabul edilirse sonrasinda yine Breusch-Pagan LM testi uygulanir. Test
sonucunda H; hipotezi reddedilirse Rassal Etkiler Modeli daha anlamli sonuglar
verebilmektedir (Isik, Engeloglu & Kiling, 2016: 39). Ancak hem F veya Wald
testi hem de Breusch-Pagan LM test sonucuna gore H hipotezleri reddedilirse
hangi tahmincinin kullanilacagi Hausman test sonucuna gore belirlenir (Yagcilar
& Demir, 2015: 225; Golovko, 2009: 12). Hausman testine gére hangi tahmincinin
secilecegi su sekilde belirlenmektedir. H ) hipotezi Rassal Etkiler Modeli Sabit
Etkiler Modeline gore daha etkindir. Alternatif hipotez ise Sabit Etkiler Modeli
Rassal etkiler modeline gore daha etkindir (Karaca & Basci, 2011: 344). Diger
taraftan hem F veya Wald testleri hem de Breusch-Pagan LM test sonucuna gore
H, hipotezleri reddedilmezse Havuzlanmig En Kiigiik Kareler Modeli tercih
edilmelidir.

Model tercihi igin yapilan F test sonuglari Tablo 3’de Breusch and Pagan
Lagrangian Multiplier test sonuglari ise Tablo 4’de gosterilmektedir.
Tablo 3. F Testi Sonuglart

F test F(140, 2816) = 0.80
Prob > F = 0.9600

Tablo 4. Breusch and Pagan Lagrangian Multiplier Test Sonuglari

chibar2(01)=  0.00
Prob > chibar2 = 1.0000
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Uygulanan F testi ve Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test sonuglarina
gore H; hipotezleri reddedilmemistir. Diger bir ifade ile kullanilacak model
Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli (Havuzlanmig EKK) olarak belirlenmistir.
Modelin matematiksel ifadesi ise su sekildedir.

Yie= g+ BraXint oo ¥ BraeXpae + €5

Denklemde yer alan “Y_” bagimli degiskeni, “X., ” agiklayici/bagimsiz degiskeni
“o,” sabit katsayiy1, “B.” her bir birime ait e§im parametresini ve “g,” ise hata
parametresini ifade etmektedir. Modelde yer alan “a.” sabit katsayisi birimden
birime farklilik gostermektedir. Bu duruma ise bireysel heterogenity denilmektedir

(Sayilgan & Siisli, 2011: 84).

Panel modellerin uygulanmasi i¢in bazi varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir.
Bu varsayimlardan ilki degisen varyans problemin olmamasi gerekliligidir.
Diger bir varsayim ise otokorelasyon probleminin olmamasidir. Varsayimlarin
gerceklesip gergeklesmedigini tespit etmek amaciyla Havuzlanmis EKK
modeline uygun ekonometrik analizler uygulanmistir. Buna gore degisen varyans
probleminin olup olmadigini tespit etmek amaciyla White testi, otokorelasyon
probleminin olup olmadigini tespit etmek amaciyla Wooldridge testi uygulanmistir.
White test istatistikleri Tablo 5’de Wooldridge test istatistikleri ise Tablo 6’da
gosterilmektedir.

Tablo 5. White Test Istatistikleri

chi2(14) = 19.00
Prob>chi2 = 0.1649

Tablo 5’¢ gore verilerin homoskedasite oldugunu kabul eden sifir hipotezi
kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle modelde deg§isen varyans problemi
bulunmamaktadir.

Tablo 6. Wooldridge Test Istatistikleri

F( 1, 140)= 1.170
Prob>F= 02813

Tablo 6°da yer alan sonuglara gore otokorelasyonun olmadigini ifade eden sifir
hipotezi kabul edilmektedir. Modelde otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.
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Tablo 7. Q Faktor Modelinin Tahmin Sonuglari

rirf Coef. (katsay1)  Std. Err. t istatistigi prob.
_cons 2.469 0.631 3.91 0.000*
E(MKT) 0.734 0.050 14.76 0.000*

E(RME) 0.009 0.011 0.76 0.445
E(RI/A) -0.028 0.013 -2.14 0.033#*

E(RROE) 0.011 0.013 0.82 0.412

F(4,2956) 6334
Prob>F  0.000

R-squared 0.079
*, F% ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 7 incelendiginde Oncelikle modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu
(Prop>F 0.000< 0,05) goriilmektedir. A¢iklama giiciinii ifade eden R-squared
degeri ise yaklasik 0,08 olarak tespit edilmistir. Bu durum modele eklenen
degiskenlerin pay getirilerinin %8’ini agiklayabilmektedir. Modele dahil edilen
E(MKT) diger bir ifade ile piyasa risk primi %1 6nem diizeyinde anlamli iken
yatirnm degiskeni E(RI/A) %5 onem diizeyinde anlamli oldugu ve modelin
aciklayiciligina katki sagladigi sOylenebilir. Diger taraftan isletme biiyiikliigii
(E(RME) ve 6zsermaye karliligit E(RROE) faktorlerinin istatistiki olarak anlamli
olmadig tespit edilmistir. Dolayisiyla pay getirilerinin agiklanmasinda bu sektor
icin kullanilabilecek faktorler arasinda yer almamaktadir. Ayrica piyasa risk
primi pay getirilerini pozitif yonde etkilerken yatirim faktorii ise negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir.

SONUC

Bu calisma, Q-Faktor Modelinin Borsa Istanbul sanayi sektdriinde yer alan
isletmelere ait paylarin getirilerinin tahmininde kullanilip kullanilamayacagini
tespit etmeyi amaclamaktadir. Bu nedenle 31.12.2013-31.12.2018 tarihleri
arasinda BIST Sanayi sektoriinde yer alan ve bu tarihler arasinda kesintisiz islem
goren 141 isletmenin 3’er aylik verileri kullanilmistir. Calismaya dahil edilen
veriler kullanilarak her bir donem i¢in 18 farkli portfdy olusturulmustur. Bu
portféylerden elde edilen veriler ise ¢calismada risk faktorii olarak kullanilmustir.
Degiskenler arasindaki iliskinin tespiti i¢in panel veri analizi kullaniimigtir.
Analiz neticesinde piyasa risk faktorii ve yatirim faktoriiniin modele anlamli katki
sagladigi tespit edilmistir. Ayrica piyasa risk faktorii pay getirilerine pozitif olarak
etkilerken yatirim faktoriiniin negatif etkiledigi tespit edilmistir. Buna gore piyasa
risk faktoriinde meydana gelecek 1 birimlik degisme pay getirilerine 0,734’liikk
bir etki ederken yatirim faktdriinde olusacak 1 birimlik degisim -0.028’lik bir etki
olusturmaktadir.
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Elde edilen bulgulara gore isletme biyiikliigi faktoriiniin pay getirilerini
aciklamasinda anlamsiz oldugu Back, Kapadia ve Ostdiek (2015) calismalari
ile paralellik gostermektedir. Yatirim faktorii baglaminda ise Racicot ve Theoret
(2015)’in yaptiklar1 ¢aligsma ile benzer sonuglar ortaya koymaktadir.

Genel olarak imalat sanayi sektoriine yatirim yapacak yatirimeilarin dikkat etmesi
gereken faktorlerin piyasa risk primi ile yatirim faktorii oldugu goriilmektedir.
Diger bir ifadeyle genel piyasa degerleri artarken bu sektdre yatirim yapan
yatirimcilarin getirilerinde olumlu etki gosterdigi ayrica sektordeki isletmelerin
yaptiklari yatirimlarin ise getirilere olumsuz olarak yansidigi sdylenebilir.
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