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ULKE RiSKINiN HiSSE SENEDi GETIiRiSINE ETKiSi: AMPIRIK BiR ANALIZ

Hasan AYAYDIN! Fahrettin PALA? Abdulkadir BARUT?®

OZET

Bu ¢alismanin amaci gelismekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye igin; iilke riskinin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini incelemektir. Son donemlerde ¢alismalarda siklikla kullanilan ve giivenilirligi kabul edilmis
ICRG (International Country Risk Guide) tarafindan hesaplanan ekonomik risk, politik risk, finansal risk ve
iilke riski degiskenleri ile BIST 100 endeksi getirisi arasmdaki iliski, 2002:M1- 2015:M15 aylik donemleri i¢in
zaman serileri ile test edilmistir. Bu amagla oncelikle degiskenlerin duraganliklart incelenmis, ardindan
Johansen es-biitiinlesme analizi ile degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisi incelenmis, bu takiben hata
diizeltme modeli kurulmus ve son olarak ise Granger nedensellik analizi ile degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda edilen bulgulara gore; hisse senedi getirisi ile ekonomik,
finansal, politik ve iilke risk primleri arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Nedensellik analizi sonucunda
ise; hisse senedi getirisi ile ekonomik risk arasinda ¢ift yonlii, hisse senedi getirisi ve finansal risk, politik risk
ile lilke riski arasinda ise tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Yapilan bu ¢alisma sonucunda ¢ikan sonuglarin
basta yatirimcilar olmak iizere bir ¢ok kisi ve kurum i¢in 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ulke Riski, Finansal Risk, Politik Risk ve Hisse Senedi Fiyatlari, Zaman Serileri Analizi.
JEL Kodu: G30, G32.

EFFECT OF COUNTRY RISK ON STOCK RETURN: An Empirical Analysis

ABSTRACT

The purpose of this study for Turkey which is one of the developing countries is to examine the effect of a
country’s risk on stock prices. The relationship among the variables such as economic risk, political risk,
financial risk and country risk is calculated by ICRG (International Country Risk Guide) that has been used
frequently in recent studies and that they were proved to be trustworthy on one hand and BIST 100 index return
on the other. It was tested by the Time Series Analysis for the period between 2002: M1-2015: M15 at monthly
level. For this purpose, firstly the stability of the variables was examined. Then the long-term relationship
between the Johansen cointegration analysis and the variables was examined. It is followed by the error
correction model and finally the causality relation between the variables by Granger causality analysis.
According to the results, a negative relationship was determined between stock return and economic, financial,
politic and country risk premiums. As a result of the causality analysis, a bilateral causality relationship
between stock income and economic risk was determined while a unilateral causality relationship was
determined between stock income and financial, political risk, and country risk. The results of this study are
thought to be important for many people and institutions, especially for investors.

Keywords: Country Risk, Financial Risk, Political Risk, Stock Prices, Time Series Analysis.
JEL Code: G30, G32.

1. GIRiS

1960’11 yillar itibari ile birlikte ivme kazanan finansal disa agikligin etkisi ile iilkeler arasinda sermaye
hareketlerini engelleyen yasaklar kaldirilmistir ( Sinha and Pradhan,2008:181). Ulkeler arasindaki bu
yasaklarin kalkmasi yatirimcilarin tasarruflarini daha kazangli olabilecek borsalara yonlendirmesine yol

acmustir. Elbet bu yatirnmeilar yatirimlarini yaparken siiphesiz géz ontinde bulundurduklari en 6nemli faktor
risk faktoriidiir. Yatiricilar riskli piyasalara yatirirm yapmaktan kaginirken, riskin daha az oldugu piyasalara

1 Dog. Dr., Giimiishane Universitesi, [IBF-Isletme Boliimii, hayaydin6 1 @gumushane.edu.tr
2 Ogr.Gor.,Giimiishane Universitesi, KADMYO Muhasebe ve Vergi Boliimii, fahrettinpala@gumushane.edu.tr
3 Ogr.Gor.,Harran Universitesi, Siverek MYO Muhasebe ve Vergi Béliimii, kadirbarut@harran.edu.tr

~ 66 ~



GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies
Kiiresel Iktisat ve isletme Calismalar: Dergisi
www.gjebs.com - ISSN: 2147-415X
Kis-2016 Winter-2016
Cilt: 5 Sayi: 10 (66-75) Volume: 5 Issue: 10 (66-75)

yatirimlarimi ydnlendirmektedirler. Yabanci yatirimeilar yapacaklar1 yatirimlarda {ilke riskini goéz oniinde
bulundurmaktadirlar. Bu baglamda yatirimcilar iilke risklerini géz 6niinde bulundurarak alternatif piyasalara
yonlendirebilmektedirler.

Yatirimceilar yaptiklart yatirimlardan dolay: iilkedeki finansal, politik ve ekonomik risklerden dolayli veya
dolaysiz olarak etkilenmektedirler. Bilindigi tizere riskler sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler
olmak tizere ikiye ayrilmaktadirlar (Hotvedt and Tedder,1978:135). Sistematik olmayan riskler ¢esitlendirme,
bagka lilkeye yatirnm yapmak gibi yollarla azaltilabilirken (Al-Qaisi,2011:85), sistematik riskler ise
¢esitlendirme ve yatirimer sayisina bagli olarak degismeyen riskler olarak tanimlanmaktadir (Busse vd.
2014,261). Bu baglamda sistematik risk kapsaminda yer alan iilke riski; ekonomik, finansal ve politik
risklerden dolayr ilkenin smir Gtesi sorumlarini kismen veya tamamen yerine getirememesi olarak
tanimlanmaktadir (Carment, 2001: 1-2)

Ulke riski ekonomik, finansal ve politik risk alt basliklarina ait degiskenler dikkate alinarak belirlenmektedir.
Bu kapsamda ekonomik risk, bir iilkenin ekonomik giiclerini ve zayifliklarini degerlendirme imkani sunar. Bu
risk tiirii kisi basina GSYTH, reel GSYIH’daki yillik biiyiime, enflasyon orani, biite dengesi/GSYTH ve cari
hesap/GSYIH gibi makroekonomik degiskenler goz dniine alinarak degerlendirilmektedir. Finansal risk primi,
bir iilkenin yurt digi resmi, ticari ve finansal borcunu 6deyebilme kabiliyetini degerlendirme imkéni sunar.
Finansal risk, dis bor¢/GSYTH, dis borg servisi/ihracat gibi dis borg gdstergeleri, ithalata denen net likidite ve
doviz kuru istikrar gibi makro degiskenleri icermektedir. Politik risk ise, ev sahibi iilkenin politik durumunun
birgok makro degisken kapsaminda Ol¢iimiinii saglar. Bu kapsamda politik risk, hiikiimet istikrari,
sosyoekonomik durum, yatirim profili, i¢ ve dis karisiklik, yolsuzluklar, askeri kanadin siyasete miidahalesi,
dini ve etnik gerginlikler, hukukun istiinligii, demokratik hesap verebilirlik, biirokrasinin kalitesi degiskenleri
g0z Oniine alinarak degerlendirilmektedir. (Yaprakli ve Giingdr, 2007: 200-201). Politik riskin icerdigi bu
degiskenlere bakildiginda subjektif degerlendirmelere dayanmakta oldugu gériilmektedir (Click, 2005: 560)

Bu ¢aligmanin amaci, hisse senedi getirisi iizerinde ekonomik risk, finansal risk, politik risk ve tilke riski
primlerinin etkisini incelemektir. Calisma doért boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde teori ve literatiir
degerlendirmesi yapilmustir. ikinci boliimde arastirmanin veri seti tanitilmas, aragtirmada kullanilan yéntem ve
model iizerinde durulmustur. Ugiincii boliimde arastirmadan elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Dordiincii
boliim ise sonug ve degerlendirme kismindan olusmustur.

2. TEORI VE LITERATUR

Ulke riski kavrami, 1960’11 ve 1970’li yillarda ¢okuluslu sirketlerin karsi karsiya kaldiklar1 iilke riskleri ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasindaki iligkinin incelenmesiyle literatiire girmistir. 1980°li yillarda
birgok gelismekte olan iilkenin borg krizi ile karsi karsiya kalmasi tilke riskinin 6nemli bir faktor oldugunu
ortaya koymus ve bu kavram literatiirde yogun bir sekilde incelenmeye baslanmistir. 1990’11 yillarda yasanan
finansal krizlerle birlikte iilke riski erken uyari degiskeni olarak ele alinmaya baglanmistir. Bu durum
ekonomik, finansal ve politik risk gibi makroekonomik degiskenlerden olusan endekslerle hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiye yonelik ¢alismalara hiz kazandirmistir. 1980°1i yillardan itibaren iilke riskinin hisse
senetleri getirileri lizerindeki etkilerini agiklamak iizere yapilan c¢alismalar temelde makroekonomik faktérler
lizerine yogunlagmistir. Bu arastirmalar, hisse senedi getirilerindeki degisimlerin ekonomik gostergelerin
yardimiyla onceden tahmin edilebilecegini ortaya koymustur. Bazi aragtirmalar ise, etkin piyasa kurami
dogrultusunda gegmis ekonomik verilerle gelecekte olusacak hisse senedi getirilerindeki degisimlerin tahmin
edilmesinin miimkiin olmayacagini savunmustur. Sistematik risk kapsaminda yer alan {ilke riski belirlenirken
ekonomik faktorlerin yaninda finansal ve politik faktorlerinde incelenmesi, 6zellikle uluslararasi piyasalara
entegrasyonu fazla olan iilkelerde daha da énemli hale gelmistir.(Tiikenmez ve Kutay, 2016: 632-634).

Bu konuda ilk caligmalar ; Angeloni (1980), Feder and Ross (1982), Edwards (1984), Brewer and Rivoli
(1990), Balkan (1992),Erb vd. (1996); Levine ve Zervos (1998), Harvey vd (2002), Bansal ve Dahlquist
(2001), Zhang ve Zhao (2004)’iin ¢alismalar1 olmustur.

Ulke riski, borsa fiyat: ve renminbi (RMB) nin ABD dolarina nazaran degisim oran1 arasindaki iligkinin analiz
edildigi ¢alismada, bulgular, borsa fiyat endeksi kurdaki varyasyonun (degisimin) 6nemli bir belirleyicisi
oldugunu, iilke riskinin ise, kurun 6nemli bir belirleyicisi olmadigini, ancak RMB kuru Cin’in tilke riskinin
onemli derecede bir belirleyicisi oldugunu agiklamislardir (Umar ve Sun, 2014: 366). Suudi Arabistan’daki
ekonomik, politik ve finansal risklerin borsa fiyat hareketlerini her iki kisa ve uzun dénem agilardan inceleyen
¢alismada, tiim risk degerlendirmeleri arasinda en yiiksek duyarlilig1 finansal risk faktoriiniin gosterdigini, her
iki ekonomik risk ve borsa fiyati getirisine duyarli oldugunu belirtmis. Ancak politik risk degerlendirme
konulart Suudi Arabistan’da nispeten en az dikkate alindigin1 agiklamigtir (Almahmoud, 2014: 88).
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Ulke riskindeki artigin hisse senedi piyasasmin performansimni diisiirdiigiinii ve getirilerini azalttigini ortaya
koymustur (Mateus, 2004: 241-266). 117 iilkede yaptiklar1 ¢aligmada; politik risk ile hisse senedi fiyatlari
arasinda negatif yonli bir iligki tespit ettiklerini agiklamuglardir (Erb vd., 1996: 29-46). Cin sermaye
piyasasinda yaptiklar1 calismalarda; iilke riski bilesenlerinden politik riskin firma degeri iizerinde 6nemli
derecede etkili oldugu sonucunu ortaya koymuslaridir (Zhang ve Zhao, 2004: 44). Altt Latin Amerika
iilkesinde (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Venezuela) yaptiklari ¢caligmalarda; finansal risk
ile hisse senedi getirisi arasinda negatif yonlii bir iligki tespit ettiklerini agiklamislardir (Clark ve Kassimatis,
2004: 21).

BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, ve Giiney Afrika) iilkesinin her birindeki borsalar ile bunlarin pozitif
ve negatif soklara verdigi ekonomik, finansal ve politik iilke risk dereceleri arasindaki iligkiyi inceleyen bir
Momentum Esik Otoregresyon (MTAR) modeli gelistirdikleri calismada, bulgular borsa ile bu ii¢ risk
degiskeninin uzun ve kisa vadede bes BRIC iilkesinde soklara karsi farkli hizlarda ve sokun yoniine dayali
olarak asimetrik tepkime verdigini ileri siirmektedir ve bu da bu iilkeler arasinda kar firsatlarinda farklarin
oldugunun altin1 ¢izmektedir. Pozitif bir sokun akabindeki diizenlemeler bireysel olarak BRIC iilkelerinde
negatif soka gore daha hizlidir, ancak Rusya bunun disinda yer aldigini belirtmislerdir (Liu vd., 2013: 99).
BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkelerinin hisse senedi fiyatlar1 ve dnemli kiiresel
ve finansal faktorlerin varliginda tig tilke riski gostergeleri (finansal, ekonomik ve politik) arasindaki asimetrik
iliskiyi dinamik panel esik modelini kullanarak incelemisler ve ¢ogu durumda asimetrik kanitlar bulduklarini
belirtmislerdir (Mensi vd. 2016: 1-19).

Geligmekte olan iilkeler i¢inde yer alan Tirkiye ve Arjantin’e ait iilke risklerinin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini 1996:10- 2013:12 dénem araliginda analiz etmisler. Tiirkiye i¢in finansal ve politik risk
derecelerinin borsa endeksi ile, Arjantin icin ise sadece finansal risk ile borsa endeksi arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugunu agiklamiglardir. Yapilan regrasyon analizi sonucunda; Tiirkiye i¢in ekonomik, finansal ve
politik risklerin hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigini, Arjantin’de ise sadece finansal riskin hisse
senedi fiyatlari {izerinde olumsuz etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir (Tiikenmez ve Kutay, 2016: 631). Ulke
risk primlerinin hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada, s6z konusu risk primlerinden
hisse senedi fiyatlarma dogru kisa ve uzun dénemli bir nedenselligin varligmi ortaya koydugunu, yapilan
regrasyon tahminleri, ekonomik, finansal, politik ve iilke risk primlerinin hisse senedi fiyatlarini olumsuz
yonde etkiledigini agiklamiglardir (Kara ve Karabiyik, 2015: 225).

Ekonomik, finansal ve politik riski kapsayan iilke riskinin yabanc1 portfdy yatirimlari iizerindeki etkisini tespit
eden calismasinda; finansal riskin yabanci portfoy yatirimlarmi olumlu yonde etkiledigini, politik riskin
yabanci portfoy yatirimlarini olumsuz yonde etkiledigini, ekonomik riskin ise yabanci portfdy yatirimlarini
istatistiki olarak anlamli diizeyde etkilemedigini ortaya koymustur (Kaya, 2015: 611). 1986-2006 dénemi igin
ICRG iilke risk primlerinin IMKB 100 bilesik endeksi iizerindeki etkisini 6lciimledikleri calismalarinda,
ekonomik, finansal ve politik risklerin hisse senedi fiyatlarini1 olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymuslardir
(Yaprakli ve Giingor, 2007: 199).

Borsa Istanbul’da bankacilik sektdriinde aktif ve halka acik olan 12 ticari bakanin 6z kaynak karlilig1 izerine
iilke riskinin etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda; iilke riski, finansal risk ve politik riskin 6z kaynak karlilig
lizerine olumsuz etkiye (ters etki) sahip oldugunu agiklamiglardir (Erkogak ve Cam, 2015: 92). Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren ve bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 12 bankaya ait 2003: 1-2012: 4
donemi arasindaki veri setini kullanarak dinamik panel veri yontemiyle inceledikleri ¢aligmalarinda, ampirik
sonuglarm ekonomik riskin, politik riskin, finansal riskin ve iilke riskinin hisse senedi fiyatlari iizerinde negatif
bir etkiye sahip olduklarin1 agiklamislardir. Ayrica ¢aligmada finansal kaldirag, firma biiyiikligi ile hisse
senedi fiyat1 arasinda negatif yonlii bir iliskinin tespit edildigini, karlilik ile pozitif yonlii bir iliski bulundugunu
aciklamislardir (Ayaydin ve Karaaslan, 2014: 1).

Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri fiyatlarmi ne boyutta etkiledigini ortaya koyan ¢aligmalarinda;
politik riskle borsa endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ve politik riskteki dalgalanmalarin borsa
endeksinde degisim meydana getirdigini belirtmisler ve yine iki degisken arasinda iliskinin negatif olduguna
isaret etmiglerdir (Kaya vd., 2014: 74). Politik riskin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli firmalarin
degerleri iizerindeki etkisini inceleyen galigmasinda; politik risk ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 bir iliski saptandigini ve bu sebeple politik riskin firma degerini etkiledigini ortaya koymustur (Cam,
2014: 109).
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Ekonomik, finansal, sosyal ve siyasal istikrarsizliklarin yatirim riskini artirdigimi ve yatirimeilari beklenenden
fazla getiri elde ettiklerini tespit etmislerdir (Stankevic¢iené vd. 2014). Rus hisse senedi piyasasini analiz
ettikleri ¢aligmada, hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik degiskenlere duyarli oldugunu ve ekonomik
risklerdeki artisin hisse senedi fiyatlarinda fiyat diisiise neden oldugunu tespit etmislerdir (Goriaev ve
Zabotkin, 2006). Ulke riskleri agisindan biiyiik piyasalarin (ABD disinda) kiiciik pazarlardan daha riskli
oldugu ve hisse senetlerinin, ekonomik ve siyasi risklerin olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Arastirmacilarmn arastirmalarinda elde ettigi bir diger bulgu ise siyasal riskin, ekonomik riskte gore hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde daha etkili oldugudur (Girard and Omran ,2005).

3. VERI SETi VE METODOLOJI
3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde iilke riskini olusturan; ekonomik risk, finansal risk, politik risk ve bu ii¢
riskin bilesiminden olusan iilke risk primlerinin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisi zaman serileri analizi
yolu ile incelenmektedir. Bu amacla 2002:M1- 2015:M15 doénemine ait aylik veriler kullanilmigtir.

Ulke riski ile ilgili veriler uygulamah galigmalarda giivenirliligi yiiksek olan ICRG (Internetional Country Risk
Guide)’den almmustir. ICRG iilke riskini birbirinden farkli 22 unsura dayanarak hesaplamaktadir. Bu
unsurlardan bes tanesi ekonomik risk (kisi basina GSYIH, GSYIH biiyiime orami, yillik enflasyon, biitce
dengesi/GSYTH, cari hesap dengesi/GSYIH) bes tanesi finansal risk (Dis Bor¢/ GSYIH, Dis Borg Servisi/
Thracat, Cari Hesap /Ihracat, ithalata Odenen Net Likidite, Déviz Kuru Istikrar1) geriye kalan 12 unsur
(hiikiimet istikrar1, sosyo-ekonomik sartlar, yatirim profili, i¢sel ¢atigmalar, digsal ¢atigmalar, riigvet, askeri
kanadin siyasetteki rolii, dini gerilimler, kanun ve diizen, etnik gerilimler, demokrasi ve hesap verilebilirlik,
biirokrasi kalitesi) ise politik riskin hesaplanmasinda kullanilmaktadar.

Ayrica uygulamali literatiire uygun sekilde tiim veriler, esneklik degerlerini belirlemek ve verilerin varyansimi
stabilize etmek i¢in logaritmaya déniistiirilmistiir. Risk primi verileri ICRG’den, hisse senedi verileri Borsa
Istanbul’dan derlenmistir.

3.2. Metodoloji

Bu calismada, iilke riskinin (ekonomik risk, finansal risk, politik risk ve iilke risk) hisse senedi fiyatlari
iizerindeki etkisi Tirkiye igin arastirilmaktadir. Bu amagla  (Yaprakli ve Giling6r,2007) Kara ve
Karabiyik;2015; Tiikenmez ve Kutay,2016) ¢alismalarina benzer sekilde dort model olusturulmustur.

Log G=0g +01l0gER; +&t 1)
Log G=Po +B1logFR; +&: (2
Log G=Po +B1logPR; +& 3)
Log G=Po +B1l0gCR; +e& 4

Yukaridaki modellerde G, BIST100 hisse senedi getirisi, ER ekonomik risk, FR finansal risk, PR politik risk
ve CR iilke riskini ifade etmektedir. Bu ¢alismada kullanilan ekonometrik analizler ise sunlardir;

v' Birim Kok Testi

v Es-Biitiinlesme Analizi
v’ Hata Diizeltme Modeli
v" Nedensellik Analizi

3.2.1. ADF birim Kok Testi

Zaman serilerinde duragan olamayan degiskenler ile calisildifi zaman sahte regrasyon olayr ortaya
¢ikabilmektedir. Bu durum sonuglarin dogruyu yansitmamasina veya eksik yansitmasina neden olacaktir. Bu
baglamda zaman serilerinde duraganlik sorununun ortadan kaldirilmasi amaci ile, Dickey-Fuller Testi (ADF),
Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
gibi birim kok testleri gelistirilmistir. Calismamizda, Dickey- Fuller (1979) tarafindan gelistirilmis, birim kok
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testi ile serilerin duraganliklar1 incelenmistir. Dickey-Fuller Testi (ADF), Asagida analiz ile ilgili denklemler
verilmis olup, ne anlama geldikleri agiklanmistir ( Ho vd.2005,250);

Yt:Yt_1+Ut (5)

Yukarida denklemde Yi1’in katsayisi 1’e esit ise seride birim kok sorunu var demektir, yani seri duragan
degildir. Diger bir ifade ile Yt ve Yt arasinda iligki oldugundan seri duragan degildir.

Y= pYia tUe (6)

Yukaridaki denklemde, p=1 ise seride birim kok vardir, yani seri duragandir.

3.2.2. Johansen Juselius Es Biitiinlesme Analizi

Es-biitiinlesme analizi seriler arasinda uzun dénem iliskisini inceleyen bir analiz yontemi olup iki sekilde
gerceklestirilmektedir. Birincisi iz istatistigi digeri ise en yiiksek (Max.) 6z degerdir. Buna gore iz istatistik
degeri ve en yiiksek 6z deger istatistigi MC Kinnon (1999) esik degerlerden biiyiik ise seriler arasinda uzun
donemli iligski oldugu kabul edilir ve uzun dénem iligkisinin olmadigmi iddia eden HO hipotezi reddedilir.
Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilen analiz, bir modelde iki degiskenin olmasi durumunda, birden
fazla es-biitlinlestiricinin olacagi yoniindedir. Yani bir modelde birden fazla denge iliskisi olabilecegini ifade
etmiglerdir. Basit bir sekilde agagidaki gibi ifade edilebilmektedir (Ahking,2012:54-56).

Yt = ao + alxt + Elt (7)
Yiag + a;X; + €5 (8)
Es biitiinlesmenin olabilmesi i¢in 5 ve 6 numarali denklemlerden elde edilen hata terimlerinin duragan olmasi
beklenmektedir. Bu durum i¢in asagidaki denklemler tahmin edilmektedir;

P
Auye = Brugeq + Z agjAugq + &g €)]

i=1

p
Auye = Byuge—g + Z a1jAuye_ g + €5 (10)

i=1

Burada A= 0 olmasi durumunda degiskenler arasinda es biitiinlesme yoktur anlamina, aksi durumda ise
degiskenler arasinda es biitiinlesme vardir anlamina gelir.

3.2.3.Hata Diizeltme Modeli

Hata diizeltme modeli ile serilerin uzun dénemde karsilastiklar1 soklarin gegici olup olmadigi ve soklarin ne
kadar siirede ortadan kalkacagi incelenmektedir. (De Boef, 2001:80).

Y=Bo+P1 XUt (11)

Yukaridaki denklemde elde edilen kalintilarin bir gecikmeli degeri 11 no’lu denkleme eklenerek hata gecikme
modeli elde edilir.

AYi= ag + a1 AX¢+ azut.1+€t (12)

Yukarida 12 nolu denklemde o> anlamli ise Y’de bir donemdeki dengesizliginin diger dénemde ne kadar
diizeltildigini aciklar. Diger yandan i1 degerinin yani hata diizeltme teriminin negatif olmasi beklenmektedir.
Hata diizetme teriminin negatif olmasi kisa donem dengesizliginin uzun dénemde dengeye dogru yoneldigini
belirtmektedir.

3.2.4.Granger Nedensellik Analizi

Angle-Granger (1987) tarafindan gelistirilen analiz yonteminde, analiz i¢in kullanilan degiskenlerin birinci
mertebenden tiimlesik olduklar1 bulunduktan sonra nedensellik iligkisinin incelenebilecegi belirtilmistir.
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m m
Xt = Z Xt—i + Z ijt—i + €1 (13)
i=1 i=1
m m
Yt = Z C]—i Xt—j + Z ijt—i + &, (14‘)
i=1 i=1

Xt ve Y: degiskenlerinin ayni diizeyde duragan ve sifir ortalamaya sahip oldugu, €,,e, hata terimlerinin
otokoralesyonsuz oldugu kabul edilmektedir. Bu baglamda birinci denklemdeki b; degerleri sifirdan farkl
olduklar1 zaman; Yt, X; ‘nin Granger nedenidir denilmektedir. Ayn1 sekilde C;j degerleri sifirdan farkl: iseler;
Xt , Y¢nin Granger nedenidir denilir. Bahsedilen durum her iki ¢ift de varsa X, Y arasinda ¢ift yonlii
nedensellik vardir denilir. Bj ve Cj sifirdan farkli olmadiklarinda ise, X; ve Y arasinda nedensellik yoktur
seklinde soylenmektedir.

4. BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde ADF Brim Kok Testi sonuglari, Es Biitiinlesme Analizi sonuglari, Normalize
Edilmis Ko- Entegrasyon Sonuglari, Hata Diizeltme Modeli ve Nedensellik Analizi Sonuglarina yer verilmistir.

Tablol. ADF Birim Kok Testi

Degiskenler Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
G -2.108 (0.241) -12.528 (0.000)*
ER -5.20 (0.000)? -15.111 (0.000)*
FR -8.509 (0.804) -12.736 (0.000)*
CR -3.386 (0.012)° -13.638 (0.000)*
Kritik %1 -3.470179 -3.469933
Degerler %5 -2.878937 -2.878829
%10 -2.576124 -2.576067
*(@) ,**(b) ***(c) ,degisikenlerin sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde duragan olduklarim gostermektedir.

Seriler arasindaki es-biitiinlesme iliskisine bakilabilmesi i¢in degiskenlerin ayni seviyede duragan olmalari
gerekmektedir. Bu nedenle yapilan ADF birim kok analizi sonucunda tiim degiskenlerin birinci farklar1 alinmig
ve ayni diizeyde duragan hale getirilmistir. Bu sekilde ortaya cikabilecek olan sahte regresyonun oniine de
gecilmistir.

Degiskenler ADF birim kok testi ile duragan hale getirildikten sonra VAR modelden yararlanilarak modeller
i¢in uygun gecikme uzunluklar belirlenmis ve ardindan es-biitiinlesme analizi yapilmistir.

Tablo 2. Es-Biitiinlesme Analizi

s s < Kritik Degerler
Modeller | Ho | H1 0z iz istatistigi | VAX: 02 deger : ¢

Degerler Istatistigi %5 iz 965 Max.
Model-I r=0 r=1 0.141374 31.67790 22.40593 20.26184 | 15.89210

r<l r=2 0.061127 9.271972 9.271972 9.164546 | 9.16454
Model-II r=0 r=1 0.096844 16.12147 15.68643 12.32090 | 11.22480
r<l r=2 0.002821 0.435041 0.435041 4.129906 | 4.129906
Model-I11 r=0 r=1 0.133781 33.06670 22.69158 20.26184 | 15.89210
r<l r=2 0.063556 10.37512 10.37512 9.164546 | 9.164546
Model-1V r=0 r=1 0.149374 38.39370 25.39982 20.26184 | 15.89210
r<l r=2 0.079431 12.99388 12.99388 9.164546 | 9.164546

Maksimum 0z deger istatistigi ve iz istatistigi degeri %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden daha biiyiik
oldugu i¢in tim modeller i¢in HO: r=0 “degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisi yoktur” hipotezi
reddedilmistir. Bu sonuca gore, seriler arasinda en az bir tane es-biitiinlesik vektdr oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Bu baglamda, biitiin modellerde degigkenler arasinda en az 1 tane es-biitiinlesik vektor oldugunu
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sOylemek miimkiindiir. Sonug olarak analiz edilen degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin s6z konusu
oldugu, yani serilerin uzun donemde birlikte hareket ettigi goriilmektedir.

Tablo 3. Normalize Edilmis Ko- Entegrasyon Sonuclari

Modeller
logG =logER  + C
Model-I -4.069896 -0.003157
(0.72432) (0.00132)
logG =logFR  + C
Model-II -0.012489 0.013155
(0.07452) (0.11314)

logG= logPR + C

Model-I11 -1.628355 -0.006840
(1.21008) (0.00250)
logG =logCR  + C
Model-1V -5.796140 -0.005201
(1.07317) (0.00192)

Normalize edilmis es-biitiinlesme sonuglarma gore tiim modeller i¢in hisse senedi getirisi ve {ilke riski arasinda
negatif iligki tespit edilmistir. Model I’e goére ekonomik riskte meydana gelen bir birimlik bir artis hisse senedi
getirisinde 4.06 birimlik bir azalisa, Model 1I’ye gore finansal riskte meydana gelen bir birimlik bir artis hisse
senedi getirisinde 0.01 birimlik bir azalisa, Model I1I’e gore politik riskte meydana gelen bir birimlik artis hisse
senedi getirisinde 1.62 birimlik bir azalisa, Model IV ‘e gore ise iilke riskinde meydana gelen bir birimlik artig
hisse senedi getirisinde 5.80 birimlik bir azalisa neden olmaktadir.

Tablo 4.Hata Diizeltme Modeli

Bagimh Model-I Model 11 Model 111 Model IV
Degisken
Hata Hata Hata Hata
Istatistik | Diizeltme | Istatistik | Diizeltme | Istatistik | Diizeltme | Istatistik | Diizeltme
LogG Parametresi Parametresi Parametresi Parametresi
206 -1.21 347 -1.26 463 -1.23 -2.48 -0.830
) (0.042) ) (0.000) ' (0.000) (0.012)

Hata diizeltme modelli sonuglari her dort model i¢in hata katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli
oldugu i¢in kurdugumuz modellerin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonuclara gére kisa dénemde ortaya
¢ikan aksakliklarm uzun dénemde Model I igin 1.21 birim, Model II i¢in 1.26 birim, Model III igin 1.23 birim
ve Model 1V i¢in 0.83 birim diizelecegi goriilmektedir.

Tablo 5. Nedensellik Analizi Sonuglar:

Modeller Chi-sq Olasilik
logG-logER 30.775 0.042**
logER-logG 57.842 0.000***
logG-logFR 15.869 0.197
logFR-logG 31.364 0.001***
logG-logPR 12.213 0.141
logPR-logG 17.144 0.028**
logG —logCR 9.155 0.423
logCR-logG 36.452 0.000***

*xxk* girast ile degiskenler arasinda %1 ve %5 6nem diizeyinde nedensellik oldugunu gostermektedir
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Yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda hisse senedi getirisi ve ekonomik risk arasinda ¢ift yonli, hisse
senedi getirisi ve finansal risk, politik risk ve iilke risk arasinda ise riskten hisse senedi getirisine dogru tek
yonlii nedensellik tespit edilmisgtir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismanm amact 2002:01-2015:12 déneminde iilke riskinin BIST-100 hisse senedi getirisi iizerindeki
etkisini zaman serileri analizi ile incelemektir. Bu amagla 6ncelikle degiskenlerin duraganliklar1 incelenmistir.
Degiskenlerin duraganliklar1 incelendikten sonra VAR modelden yararlanilarak uygun gecikme uzunluklar
tespit edilmistir. Olusturulan her dért model i¢in de gecikme uzunluklar belirlendikten sonra Johansen-Juselius
es-biitiinlesme testleri yapilmis ve her dért model iginde uzun dénem iligkinin oldugu gorilmistiir. Ardindan
Normalize edilmis es-biitiinlesme sonuglar1 raporlanmis ve hata diizeltme modelleri olusturulmustur. Son
olarak da, Granger nedensellik analizi ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.

Bu konu ile ilgili 6nceki ¢aligmalar incelendiginde genel olarak iilke riskinin artmasinin hisse senedi getirisini
olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Calismamizda ise literatiire uygun olarak (Tiikenmez ve Kutap,2016; Kara
ve Karabiyik,2015; Clark ve Kassaimatis,2004; Erb vd.,1996) calismalarina benzer sekilde iilke riski primleri
(ekonomik risk, finansal risk, politik risk ve {ilke risk) ile hisse senedi getirileri arasinda olumsuz iliski tespit
edilmigtir. Diger yandan yapilan nedensellik analizinde ise; hisse senedi getirisi ve ekonomik risk arasmda ¢ift
yonli, hisse senedi getirisi ve finansal risk, politik risk ve {ilke risk arasinda ise riskten hisse senedi getirisine
dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Borsa Istanbul’un (BIST) geng ve s1g bir borsa oldugu géz oniinde tutularak iilkede meydana gelen olumsuz
ekonomik, finansal ve politik olaylarin hisse senedi getirisine negatif etki etmesi aslinda beklenilen bir
sonugtur. Bu baglamda politika yapicilarin tilkedeki yiiksek riski minimize eden politikalar gelistirmeli ve
uygulamalidirlar. Bu sekilde riski minimize eden politikalar {ilkenin ekonomik, finansal ve politik riskini
azaltacak ve yabancilar ile yerli yatirimeiin borsaya olan giivenini artiracak ve daha fazla yatirrmer BIST’i
tercih edecektir. Bu durum ise BIST’i daha gelismis bir borsa haline getirecek ve gelecegin dnemli
borsalarindan birisi olmasina yardimci olacaktir.
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