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ÖZ 
Son yıllarda İktisat ve Finans literatüründe ekonomik, politik ve finansal riskin 

toplamından oluşan ülke riskinin menkul kıymet borsaları üzerindeki etkilerini analiz etmek 
üzere yapılan çalışmaların sayısı artmaktadır. Finansal piyasaların gelişmesi, serbestleşmesi 
ve alt piyasalardaki etkileşimin derecesinin artması; hisse senedi fiyatlarını, borsa 
performanslarını, borsa işlem hacimlerini ve borsa endekslerini ekonomik ve siyasi 
gelişmelere karşı oldukça duyarlı hale getirmiştir. Bu bağlamda piyasalar ve yatırımcılar 
açısından risk faktörü büyük önem arz etmektedir.  

Çalışmanın amacı; sistematik risk grubunda yer alan politik risk ile sistematik olmayan 
risk grubunda yer alan finansal riskin Borsa İstanbul bünyesinde sanayi şirketlerinin hisse 
senetlerinin yer aldığı BIST Sınai Endeksi üzerindeki etkisinin varlığını araştırmaktır. 
Diğer bir ifadeyle makro bir değişimin mikro düzeyde etkisini araştırmaktır.  Bu kapsamda; 
Türkiye’nin 1992-2014 yıllarını kapsayan International Country Risk Guide (ICRG) 
tarafından hesaplanan politik ve finansal risk dereceleri ile söz konusu yıllardaki Borsa 
İstanbul Sınai Endeksi kapanış verileri sınır testi (ARDL) ile analiz edilmiştir. Analiz 
sonucunda Borsa İstanbul Sınai Endeksi ile politik ve finansal risk arasında uzun ve kısa 
dönemli bir ilişkinin varlığına ulaşılmıştır.  

Anahtar Kelimeler: Finansal Risk, Politik Risk, BIST Sınai Endeksi 
 
ABSTRACT 
In recent years, the number of studies carried out to analyze the effects of country risk 

composed of the sum of economic, political and financial risk on the stock exchange market 
has increased in the Economic and Finance literature. The improvement and liberalization 
of financial markets and boost in interaction level among submarkets have quietly 
sensitized stock prices, performances of stock market, stock exchange transaction volume 
and stock market index against economic and political developments. In this conjuncture, 
the risk factor is of capital significance in terms of markets and investors.  
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The purpose of study is to investigate whether there is any effect of political risk in 
systematic risk group and of financial risk in non-systematic risk group on Istanbul Stock 
Exchange Industrial Index including the stock certificates of industrial companies within 
the Istanbul Stock Exchange. In other words, the effect of a macro variation in micro level 
is investigated. Within this scope, the political and financial risk degrees of Turkey 
calculated by the International Country Risk Guide (ICRG) and the closure data of Istanbul 
Stock Exchange Industrial Index covering the period between 1992 and 2014 were 
analyzed with the bound test (ARDL). In the result of analysis, the existence of long and 
short term relationship between Istanbul Stock Exchange Industrial Index and political and 
financial risk was founded.  

Keywords: Financial Risk, Political Risk, Istanbul Stock Exchange Industrial Index 
 
АННОТАЦИЯ  
В последние годы в литературе по экономическим, политическим и финансовым 

рискам появилось большое количество научных исследований. Эти исследования 
состоят из анализа политических и финансовых рисков, которые через биржу ценных 
бумаг влияют на риски страны. Развитие финансовых рынков, степень 
либерализации и разширения взаимодействия субрынков; цены на акции, показатели 
фондового рынка, объем биржевой торговли и фондовых рынков стали очень 
чувствительны к экономическим и политическим событиям. В связи с этим, фактор 
риска имеет большое значения для рынков и инвесторов.  

Цель исследования; как влияет политический риск входяший в систематическую 
группу рисков и финансовый риск входящий в несистематическая группа рисков на 
акции промышленных компаний и на промышленный индекс Стамбульской 
фондовой биржи. Другие словами, проанализировать макро изменения на 
микроуровне. На основании этого были проанализированы политико-экономические 
данные оценки риска, расчитанные International Country Risk Guide (ICRG) и за 
период 1992 – 2014 года. Анализы проводились методом граничного теста (ARDL), 
где были использованны данные промышленного индекса на закрытие  
Стамбульской фондовой биржи указанного периода. Проведенный анализ показал, 
что между промышленным индексом Стамбульской фондовой биржи и политико-
экономическим риском существует долгосрочная и краткосрочная связь.    

Ключевые слова: Финансовый риск, политический риск, промышленный 
индекс Стамбульской фондовой биржи. 

 
1. Giriş 
Bir şirketin hisse senedinin fiyatı, yatırımcının bu şirketten beklediği kazanç ve nakit 

akışı ile ilgili performans beklentilerini yansıtır ve bu beklentilerde ekonominin genel 
performansından etkilenmektedir (Reily, 1992: 247). 

Ulusal ekonomilerin küreselleşmenin etkisiyle giderek birbirlerine bağımlı hale geldiği 
günümüzde, ulusal ve uluslararası yatırımcılar ile finansal kurumlar, ülkenin ekonomik, 
finansal ve politik koşullarından etkilenmektedirler. Bu durum, ülkelerin risklerinin 
dikkatle incelenmesine dayanan risk yönetim mekanizmasının gerekliliğini ortaya 
koymaktadır (Bouchet vd., 2003: 2).  

 



 KARADENİZ, 2017; (33) 
 

 194 

2. Finansal Risk ve Politik Risk Kavramları 
Yatırımcılar kendileri için en uygun yatırım aracının ne olduğuna karar verirken, bir 

takım belirsizliklerle karşı karşıya kalırlar. Belirsizlik durumlarının ortaya çıkardığı arzu 
edilmeyen sonuçların ortaya çıkma ihtimalleri hesaplanmaya çalışılarak risk belirlenir 
(Brigham, 1985: 18). Riskin çok farklı tanımları olmasına karşın hemen hemen bütün 
yazarların üzerinde uzlaştığı tanıma göre risk, kazanma ya da kaybetmedeki belirsizlik 
derecesi olarak nitelendirilir (Aksoy ve Tanrıöven, 2013: 33). Riskler, sistematik ve 
sistematik olmayan riskler olmak üzere ikiye ayrılır. Sistematik riskler, yatırım aracının 
sayısının artırılıp azaltılması ile etkilenmeyen yani ortadan kaldırılması mümkün olmayan 
risklerdir. Sistematik olmayan riskler ise; sermaye piyasasını etkileyen faktörlerden 
bağımsız olarak hareket eden sadece bir sanayi koluna ya da bir şirkete ait olan risk olup, 
kontrol edilmesi mümkün olan risk türüdür.  

Sistematik riskler, satın alma gücü riskinden, faiz oranı riskinden, pazar riskinden, kur 
riskinden ve politik riskten oluşmaktadır. Sistematik risk, tüm finansal piyasaları ve bu 
piyasalarda işlem gören menkul kıymetleri etkileyen önemli bir risk türüdür (Canbaş ve 
Doğukanlı, 2001: 288). Sistematik olmayan riskler ise; endüstri riskinden, yönetim 
riskinden ve finansal riskten oluşmaktadır. Ekonomik, politik, finansal ve benzer çevresel 
faktörlerin değişkenliğinden kaynaklanan ve bütün ekonomik birimleri aynı yönde fakat 
değişik derecede etkileyen sistematik riskler, yatırım aracı sayısının artırılıp azaltılması 
veya çeşitlendirilmesi ile değiştirilememekte ya da ortadan kaldırılamamaktadır (Bolak, 
1991: 104-106). Sistematik risk grubunda yer alan, ulusal ya da uluslararası siyasi 
koşullardaki değişimlerin sonucunda hisse senetlerinin veya yatırım getirisinde meydana 
gelecek olası kayıpları yansıtan politik risk (Francis, 1986: 210, Holt, 1998: 126, Baker, 
1998: 121), yatırımcıların kararlarını önemli derecede etkilemektedir (Çam, 2014: 110). 
Sistematik olmayan risk grubunda yer alan finansal risk ise; yatırılan fonlar ile arzu edilen 
getirilerin sağlanabilmesi ile ilgilidir. Firmaların finansal yükümlülüklerini yerine 
getirememesi veya iflas etme durumunda yatırımcıların yatırdığı parayı kaybetme ihtimali 
olarak tanımlanabilir (Bekçioğlu, 1983: 42). Finansal risk, şimdiki ve gelecekteki bir zaman 
arasında çevredeki değişimlerin bir sonucu olarak portföylerdeki olası değişimlerin ölçümü 
olarak tanımlanmaktadır.  Günümüzde finans kurumları açısından üzerinde durulan ve 
ölçümü için birçok yöntemin geliştirildiği risk türü olarak da gündemdedir. Finansal risk, 
literatürde piyasa, kredi, likidite ve faaliyet (operasyonel) riski alt başlıkları halinde 
incelenmektedir (Demir ve Önem, 2012: 26).  

3. Literatür Taraması 
Politik risk ile hisse senedi fiyatları arasındaki ilişki hisse senedi değerlemenin önemli 

unsurlarından olan kâr payı dağıtımları ve iskonto oranlarının reel ekonomik 
değişkenlerden önemli ölçüde etkileniyor olmasından kaynaklanmaktadır. Bu durum politik 
risk ile hisse senedi getirileri arasındaki ilişkileri incelemeye yönelik yapılan çalışmaların 
artmasına neden olmuştur (Yapraklı ve Güngör, 2007: 201).  

Bir ülkenin resmi ve finansal borçlarını ödeyememe ihtimalini içeren finansal riskin 
hisse senedi getirileri üzerindeki etkisini ölçmeye çalışan uygulamalı çalışmaların büyük bir 
kısmında finansal risk ile hisse senedi getirisi arasında ters yönlü bir ilişki olduğu ve bir 
ülkedeki finansal risk arttıkça, o ülkede işlem gören hisse senedi getirilerinin azaldığı 
sonucuna varmışlardır. Bunun tersi sonucuna ulaşan çalışmalar olduğu gibi, finansal risk ile 
hisse senedi getirisi arasında anlamlı bir ilişki olmadığı sonucuna ulaşan çalışmalarda 
mevcuttur.  

Yapılan çalışmaların bir kısmında; uluslararası piyasalara entegrasyonu fazla olan 
ülkelerin borsalarında hisse senedi getirilerini belirlemede ekonomik, politik ve finansal 



KARADENİZ, 2017; (33) 
 

 195 

risk ile diğer makroekonomik faktörlerin, ulusal piyasa risk pirimi ve/veya dünya piyasa 
risk priminden daha etkin olduğu iddia edilmiştir (Chen vd., 1986, Bailey ve Chang, 1995, 
Patelis, 1997, Ferson ve Campbell, 1998).  

Chan ve Wei (1996) politik risk ile hisse senedi fiyatı arasındaki ilişkiyi ölçmek için 
yapmış oldukları çalışmalarında, politik riskin hisse senedi fiyat oynaklığını etkilediği 
sonucuna varmışlardır. 

Bekaert ve Harvey (1997) yaptıkları çalışmada, politik riskteki artışın hisse senedi 
getiri oranlarını olumsuz yönde etkilediği sonucuna varmışlardır. 

Perotti ve Oijen (2001), 31 ülkenin 1988-1995 dönemi verilerini içeren çalışmalarında 
politik risklerin azalmasının söz konusu ülkelerin borsalarının gelişmesine olumlu katkıda 
bulunduğunu belirtmişlerdir.  

Kim ve Mei (2001) Hong Kong borsasında yaptıkları çalışmada, politik gelişmelerin 
borsa getirisi üzerinde belirgin ve ters bir etkisinin olduğu sonucuna varmışlardır. Ayrıca, 
yaşanan olumsuz gelişmelerin borsa getirisi üzerinde olumlu gelişmelerden daha etkili 
olduğunu görmüşlerdir.  

Bansal ve Dahlquist (2001), 9 Orta ve Güney Afrika ülkesinin International Country 
Risk Guide (ICRG) ekonomik risk ve finansal risk primlerini kullandıkları çalışmalarında, 
söz konusu risk primleri düşük olan Orta ve Güney Afrika ülkelerinin borsalarında işlem 
gören şirketlerin hisse senedi getirilerinin ve borsa performanslarının da negatif yönlü 
olduğu sonucuna varmışlardır. Söz konusu risk primlerinin hisse senedi fiyatı ve borsa 
performansı üzerinde negatif bir etkiye sahip olduğunu tespit etmişlerdir. Borsa 
performansı düşük olan ülkelerin finansal, politik ve ekonomik riskleri içine alan ülke 
risklerinin diğer ülkelere göre daha yüksek olduğunu görmüşlerdir.  

Hassan vd. (2003), 1984-1999 dönemini kapsayan 10 Orta Asya ve Afrika ülkesinin 
verileri ile yaptıkları çalışma sonucunda, ekonomik, finansal ve politik risk primlerinin 
borsa dalgalanmaları ve getiri tahminleri üzerinde belirgin bir etkiye sahip olduğu kanısına 
varmışlardır. Mateus (2004) yapmış olduğu çalışmasında, ülkeye özgü risk faktörlerinin 
(finansal, ekonomik ve politik) hisse senedi getirileri üzerinde önemli ve olumsuz bir 
etkisinin olduğu sonucuna varmıştır (Kara ve Karabıyık, 2015: 227). 

Zhang ve Zhao (2004) Çin sermaye piyasasında yapmış oldukları çalışmalarında, ülke 
riski bileşenlerinden politik riskin firma değeri üzerinde önemli düzeyde etkili olduğu 
sonucuna ulaşmışlardır.  

Clark ve Kassimatis (2004) finansal riskin hisse senedi getirileri ve borsa performansı 
üzerindeki etkisini belirlemeye yönelik olarak 1985-1997 dönemlerini kapsayan 6 Latin 
Amerika ülkesinin borsalarında yapmış oldukları çalışmalarında, seçilen altı ülkeden 
beşinin finansal risk primlerinin borsa performansını açıklayan önemli bir değişken olduğu 
kanaatine varmışlardır. Ayrıca, benzer çalışmalarda olduğu gibi finansal riskte meydana 
gelen artışın hisse senedi getirilerini olumsuz yönde etkilediği sonucuna ulaşmışlardır.  

Yapraklı ve Güngör (2007) ICRG tarafından hazırlanan Türkiye’nin 1986-2006 
dönemine ait ekonomik, politik ve finansal risk derecesinin verileri ışığında, İstanbul 
Menkul Kıymetler Borsası (İMKB)’nda işlem gören hisse senetlerinin fiyatlarının söz 
konusu risklerden olumsuz yönde etkilendiği sonucuna ulaşmışlardır. 

Ayaydın ve Karaaslan (2013) Borsa İstanbul’da işlem gören ve bankacılık sektöründe 
faaliyet gösteren 12 bankaya ait 2003:1-2012:4 dönemi arasındaki veri setini kullandıkları 
çalışmalarında; ekonomik riskin, politik riskin, finansal riskin ve ülke riskinin hisse senedi 
fiyatları üzerinde negatif bir etkiye sahip olduklarını ortaya koymuşlardır.  

Kaya vd. (2014) politik risk yatırımcının dikkate alması gereken bir risk midir 
sorusuna cevap aradıkları çalışmalarında, Türkiye’de politik risk ile hisse senedi fiyatları 
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arasında uzun dönemli bir ilişkinin olduğunu tespit etmişlerdir. Politik riskte meydana 
gelen değişikliklerin hisse senedi fiyatlarını etkilediği, hisse senedi fiyatlarındaki değişimin 
politik risk primi üzerinde bir etkisinin olmadığı ve politik riskteki artışın hisse senedi 
fiyatlarının olumsuz yönde etkilediği sonucuna ulaşmışladır.  

Lehkonen ve Heimonen (2015) gelişmekte olan toplam 49 ülkenin sermaye 
piyasalarında 2000-2012 yıllarını kapsayan demokrasi ve politik riskin borsa getirileri 
üzerindeki etkisini ölçmeye yönelik yapmış oldukları çalışmalarında, politik riskte meydana 
gelen düşüşün borsada daha yüksek getirilere yol açtığı sonucuna varmışladır.  

Tükenmez ve Kutay (2016), 1996-2013 yılları arasındaki Türkiye ve Arjantin’e ait 
finansal ve politik riski de içine alan ülke risklerinin hisse senedi fiyatları üzerindeki 
etkisini araştırdıkları çalışmada, Türkiye için finansal ve politik risk derecelerinin borsa 
endeksi ile, Arjantin için ise; sadece finansal risk ile borsa endeksi arasında uzun dönemli 
bir ilişki olduğunu saptamışlardır. Türkiye için ekonomik, politik ve finansal risklerin hisse 
senedi fiyatlarını olumsuz yönde etkilediğini, Arjantin’de ise sadece finansal riskin hisse 
senedi fiyatlarını olumsuz yönde etkilediğini belirlemişlerdir.  

4. Model ve Veri Seti 
Teorik ve ampirik literatüre uygun olarak çalışmada Sınai borsa getiri endeksi ile 

politik risk ve finansal risk endeksleri arasındaki ilişki aşağıdaki model yardımıyla 
incelenmiştir.  

 
Modelde borsat : sınai borsa getiri endeksinin bir önceki yıla göre değişimini, polt; 

politik risk endeksini ve fint ise finansal risk endeksini göstermektedir. Söz konusu üç 
değişkene ait 1992-2014 dönem aralığındaki yıllık veriler BİST ve ICRG (International 
Country Risk Guide) veri tabanlarından elde edilmiştir. 

5. Yöntem ve Ampirik Sonuçlar 
5.1. Birim Kök Testi 
Çalışmada serilerin durağanlık özelliklerinin test edilmesinde en çok kullanılan testler 

arasında yer alan Genişletilmiş Dickey ve Fuller (1981) ile Phillips ve Perron (1988) testleri 
tercih edilmiştir. Tablo 1’de ADF ve PP birim kök test sonuçlarına yer verilmiştir.  

Tablo 1: Birim Kök Testi Sonuçları 
 ADF test sonuçları PP test sonuçları 
 Sabitli Sabitli ve 

trendli 
Sabitli Sabitli ve 

trendli 
Borsa -3.240 

(0.031)** 
-5.106 (0.002)* -3.240 

(0.031)** 
-5.346 (0.001)* 

Fin  -2.403 (0.152) -2.362 (0.387) -2.359 (0.163) -2.308 (0.412) 
D(fin) -4.913 (0.000)* -4.886 (0.004)* -5.126 (0.000)* -5.889 (0.000)* 
Pol  -1.472 (0.528) -1.431 (0.822) -1.636 (0.448) -1.600 (0.759) 
D(pol) -3.545 

(0.016)** 
-3.429 
(0.07)*** 

-3.536 
(0.017)** 

-3.373 
(0.08)*** 

Not: Parantez içindeki değerler ADF testi için AIC bilgi kriteri kullanılarak, PP testi 
için Bartlett Kernel ve Newey West Bandwidth kriterine göre elde edilen olasılık 
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değerlerini göstermektedir. *,**,*** ifadeleri sırasıyla %1,%5,%10 düzeyindeki anlamlılığı 
ifade etmektedir. 

Tablo 1’de yer alan ADF birim kök sonuçlarına göre, fin ve pol değişkenleri düzeyde 
durağan olmadıkları, birinci farkları alındığında durağan hale geldikleri için bütünleşme 
derecesi I(1)’dir. Borsa değişkeni ise düzeyde durağan olduğundan bütünleşme derecesi 
I(0)’dır. Benzer sonuçlar PP birim kök testinde de elde edilmiştir.  

5.2. Eşbütünleşme Testi 
Markoekonomik göstergelerin yer aldığı modellerde sahte regresyon ile karşılaşmamak 

için yapılan birim kök testleri yardımıyla seriler durağan hale getirilerek söz konusu sorunu 
ortadan kaldırılabilmek mümkündür. Fakat birim kök testi kullanılarak yapılan analizlerde 
uzun dönemli ilişkiler incelenirken veri kaybı yaşandığından dolayı veri kaybına neden 
olmayan eşbütünleşme testleri tercih edilebilmektedir. Değişkenlerin bütünleşme 
seviyelerinin berlirlenmesiyle başlatılan eşbütünleşme testlerinde değişkenlerin bütünleşme 
seviyeleri uygulanacak testin belirlenmesi noktasında oldukça büyük öneme sahiptir. 
Bütünleşme seviyelerinin aynı olduğu değişkenlerde Engle-Granger ve Johansen 
eşbütünleşme testleri uygulanabilirken, bütünleşme seviyelerinin farklı olması durumda 
sınır testi yaklaşımı uygulanabilmektedir. Çalışmada kullanılan değişkenlerin birim kök 
testleri sonucunda bütünleşme derecelerinin farklı olduğu elde edildiğinden çalışmaya sınır 
testi yaklaşımıyla devam edilmiştir.  

Pesaran ve diğerleri tarafından geliştirilen sınır testi yaklaşımı bütünleşme 
seviyelerinin farklı olması altında kullanılabiln bir test olmasının yanında az sayıda 
gözleme sahip çalışmalarda da kullanılabilen bir testtir (Şimşek ve Kadılar, 2004,28). 
Çalışmada eşbütünleşme analizi ilk adımı olarak kısıtlanmamış hata düzeltme modeli 
oluşturulmuştur. Çalışmaya göre uyarlanan kısıtlanmamış hata düzeltme modeli aşağıdaki 
gibidir.  

 

 
 
Kısıtlanmamış hata düzeltme modelinde m; gecikme sayısını ifade etmektedir. 

Modelde gecikme sayısının belirlenmesi için Akaike bilgi kriterinden yararlanılmıştır. 
Akaike bilgi kriteri en küçük değerine ulaştığında model için uygun gecikme uzunluğuna 
ulaşılmaktadır. Fakat belirlenen gecikme uzunluğunda modelde otokorelasyon problemi 
meydana gelirse ikinci en küçük kritik değeri sağalayan gecikme uzunluğu alınır. 
Otokorelasyon problemi devam ediyorsa gecikme uzunluğu işlemi devam ettirilir (Karagöl 
ve Erbaykal, 2007, 76). Çalışmada veri seti yıllık olarak oluşturulduğundan gecikme 
uzunluğu Akaike kriterine göre 4 olarak alınmıştır. Ayrıca modelde heteroskedasite ve 
otokorelasyon tutarlılığı sağlayan HAC (Heteroskedasticity and Autocorrelation 
Consistent) kriterinden faydalanılmıştır. Uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesinden 
sonra eşbütünleşme ilişkisinin varlığını test etmek için bağımlı ve bağımsız değişkenlerine 
F testi uygulanmıştır. Hesaplanan F testi Pesaran vd.(2001)’deki tablo kritik değerleri ile 
karşılaştırılmıştır. Hesaplanan F istatistiği tablo kritik üst değeriden büyükse eşbütünleşme 
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varlığına işaret etmektedir. Bağımlı ve bağımsız değişkenlerin yer aldığı sınır testi sonuçları 
aşağıdaki tabloda yer almaktadır. 

Tablo 2: Sınır Testi Sonuçları 
 %5 anlamlılık düzeyi k 
F İstatistiği Alt Sınır Üst Sınır 

2 4.0813 3.1 3.87 
 
Tablo 2’de görüldüğü gibi hesaplanan F istatistik değeri üst kritik değerden büyük 

olduğundan seriler arasında eşbütünleşme ilişkisinin varlığı tespit edilmiştir. Seriler 
arasında eşbütünleşme ilişkisi olduğundan sonraki aşamada ARDL (Autoregressive 
Distribution Lag) modeli aşağıdaki gibi kurulmuştur. 

 
3 nolu denklemde yer alan ARDL (3,4,3) modeline ait uzun dönem katsayıları 

aşağıdaki tabloda yer almaktadır. 
Tablo 3: ARDL (3,4,3) Modelinden Elde Edilen Uzun Dönem Katsayıları 

Değişkenler Katsayı t İstatistiği 
c -5.76 -1.72 (0.13) 
fin -2.46 -2.18 (0.07)* 
pol -0.39 -2.07 (0.08)* 

Not:AIC bilgi kriterine göre belirlenen gecikme uzunluğu ve HAC (Heteroskedasticity 
and Autocorrelation Consistent) dikkate alınmıştır. Parantez içerisinde yer alan değerler 
olasılık değerlerdir. * işareti %10 anlam düzeyini göstermektedir. 

Tablo 3’de yer alan ARDL modeli sonuçları incelendiğinde pol ve fin değişkenleri 
%10 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlıdır. Politik risk ile bağımlı değişken 
arasında ters yönlü bir ilişli elde edilirken, finansal risk ile bağımlı değişken arasında da 
ters yönlü bir ilişki elde edilmiştir. Kısa döneme ait modelin denklemi ise aşağıda 
verilmiştir. 

 

 
 
3 nolu denklemde yer alan ARDL (3,4,3) modeline ait kısa dönem katsayıları aşağıdaki 

tabloda yer almaktadır. 
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Tablo 4: ARDL (3,4,3) Modelinden Elde Edilen Kısa Dönem Katsayıları 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(BORSA(-1)) 0.227418 0.171476 1.326244 0.2330 
D(BORSA(-2)) -0.343575 0.152541 -2.252348 0.0652 
D(FIN) 0.476520 0.155935 3.055882 0.0223 
D(FIN(-1)) -1.705640 0.363253 -4.695460 0.0033 
D(FIN(-2)) -0.946636 0.312061 -3.033494 0.0230 
D(FIN(-3)) -0.833082 0.215188 -3.871405 0.0083 
D(POL) 0.780176 0.138770 5.622065 0.0014 
D(POL(-1)) 0.398766 0.222816 1.789665 0.1237 
D(POL(-2)) 0.715452 0.205155 3.487371 0.0130 
CointEq(-1) -0.754166 0.152401 -4.948559 0.0026 
 

Tablo 4’de yer alan modelin sonuçları incelendiğinde hata düzeltme teriminin katsayısı 
negatif ve %1 anlam düzeyinde istatistiki olarak anlamlı çıkmıştır. Diğer bir ifadeyle bir 
önceki dönem meydana gelen sapma bir sonraki dönemde -0,75 düzeyinde telafi 
edilecektir. Analiz sonucunda elde edilen hata düzeltme modeli aşağıdaki gibidir. 
              Cointeq = BORSA - (2.4636*FIN  -0.3907*POL  -5.7637 )                              (5) 

Modelin uzun ve kısa dönem kararlılıklarını belirlemek için Brown vd. (1975) 
tarafından geliştirilen N gözlem kümesiyle ilişkilı olarak kümülatif hata terimlerine dayan 
CUSUM testinden yararlanılmıştır. 
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CUSUM 5% Significance   
Şekil 1: CUSUM test Grafiği 
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Test sonucunda elde edilen istatistik değerleri %5 anlamlılık düzeyinde kesikli 
çizgilerle belirtilen güven aralığı arasında ise model katsayılarının anlamlı olduğunu ifade 
eden H0 hipotezi kabul edilir (Bahmani-Oskooee ve Chomsisengphet, 2002:147). Test 
istatistiklerinin güven aralığını aşması durumunda ise H0 hipotezi reddedilir (Akgün 
vd.,2016:105). Bu çerçevede kurulan modelin kararlı olduğu elde edilmiştir. 

SONUÇ 
Gelişmekte olan ülkelerde yabancı sermayenin gerek doğrudan yatırım olarak gerekse 

finansal varlık aracı olarak ülkeye çekilmesi ülkede sermaye birikimi açısından önem 
taşımaktadır. Benzer şekilde finansal piyasaların hızlı gelişimi, ülkenin politik ve ekonomik 
açıdan istikrarı da yatırımcıların önem verdikleri noktalardır. Çalışmada; Dünya Bankası 
tarafından yapılan sınıflamada gelişmekte olan ülke grubunda yer alan Türkiye’de sınai 
borsa getiri endeksi ile finansal ve politik istikrar arasındaki ilişki analiz edilmiştir. 

Çalışmanın uygulama kısmında öncelikle değişkenlerin durağanlıkları ADF ve PP 
birim kök testleri yardımıyla test edilmiştir. Borsa değişkeni seviyesinde durağan çıkarken, 
finansal risk ve politik risk değişkenleri birinci farkında durağan hale gelmiştir. Değişkenler 
arasında uzun dönemli ilişkinin varlığı, değişkenlerin farklı seviyelerde durağan oldukları 
için sınır testi (ARDL) ile eşbütünleşik oldukları analiz edilmiştir. Elde edilen F istatistiği 
kritik değerlerden büyük olduğundan değişkenler arasında uzun dönemli ilişkinin varlığını 
göstermiştir. Heteroskedasiti ve otokorelasyonu tutarlılığı (HAC) ve Akaike bilgi kriterine 
göre oluşturulan ARDL modeli sonucunda elde edilen değişkenlere ait uzun dönem 
katsayıları elde edilmiştir. Kısa dönemli ilişkiyi analiz etmek için kurulan hata düzeltme 
modelinde ise, hata teriminin işareti negatif ve istatistiki açıdan anlamlı çıkmıştır. Modelin 
katsayılarının anlamlı olduğunu incelemek için uygulanan CUSUM testi sonucunda test 
istatistiğinin güven aralığında olduğu elde edilmiştir. 

Türkiye’nin 1992-2014 yılları arasındaki ICRG tarafından hesaplanan finansal ve 
politik risk endeksinin, söz konusu dönem içerisinde Borsa İstanbul Sınai Endeksi üzerinde 
uzun ve kısa dönemli bir etkisinin olduğu, finansal ve politik riskteki artışların BIST Sınai 
Endeksi’ni olumsuz yönde etkilediği sonucuna varılmıştır. 
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