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Ulke Riskinin Hisse Senetleri Getirileri Uzerine Etkisi:
Tiirkiye ve Arjantin Piyasalar Icin Bir Karsilastirma

Nevser Mine TUKENMEZ )
Nilgiin KUTAY

Oz: Bu calismanmin amact, gelismekte olan iilkeler icinde yer alan Tiirkiye ve Arjantin’e
ait iilke risklerinin hisse senedi fiyatlart tizerindeki etkisini 1996:10 — 2013:12 donem
araliginda analiz etmektir. Oncelikle, ICRG (International Country Risk Guide)’den elde
edilen iilke risk dereceleri ile her iki iilkenin borsa endeksleri arasinda egbiitiinlesme
testi yapilnustir. Tiirkiye icin finansal ve politik risk derecelerinin borsa endeksi ile, Ar-
Jjantin icin ise sadece finansal risk ile borsa endeksi arasinda uzun donemli bir iliski oldu-
gu saptannugtir. Ikinci asamada yapilan Granger testi, her iki iilke icin, sadece finansal
risk derecesi ve borsa endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu
ortaya koymustur. Son olarak yapilan regresyon analizinde, Tiirkiye icin ekonomik, fi-
nansal ve politik risklerin hisse senedi fiyatlarint olumsuz yonde etkiledigi goriiliirken,
Arjantin’de ise sadece finansal riskin hisse senedi fiyatlar iizerinde olumsuz etkiye sahip
oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Ulke Riski, Hisse Senedi Fiyatlari, Ekonomik Risk, Finansal
Risk, Politik Risk

The Effect of Country Risk on Stock Returns: A Comparison between
Turkish and Argentinean Stock Markets

Abstract: The aim of this study is to analyze the effect of country risk on stock prices.
The countries selected are Turkey and Argentina and the period of analysis is 1996:10
—2013:12. Firstly, cointegration between the stock market indexes and the risk degrees
which are gathered from ICRG (International Country Risk Guide) is calculated for both
countries. The results for Turkey revealed a cointegration relationship between financial
and political risk degrees and the Turkish stock market index, whereas for Argentina,
cointegration relationship is observed between financial risk and the Argentinean stock
market index in the long term. Through Granger Causality test conducted, dual causality
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relationship is identified for only financial risk and stock market index for both countries.
Finally, with the regression analysis being conducted, it is observed that stock market
index is negatively affected by economic, financial and political risk factors for Turkey
and negatively affected by only the financial risk factor for Argentina

Keywords: Country Risk, Stock Prices, Economical Risk, Financial Risk, Political
Risk
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I. Giris

Geligmekte olan tilkelerde uluslararasi ticaretin hizla artmasi, serbestlesme cabalari,
finansal piyasalarin hizli gelisimi yatirimeilarin dikkatini bu iilke piyasalarina cekmekte-
dir. Yabanci portf6y yatirimlari gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarinin biiyiime-
sine 6nemli katkilar saglamistir. Bununla birlikte; yatirimeilarin, hisse senetlerine yatirim
yaparak ytiksek getiriler elde edebilmeleri i¢in hisse senedi getirileri tizerinde etkisi olan
faktorleri de g6z oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Bu dogrultuda hisse senedi fi-
yatlart ile iilke riskleri arasindaki iligkilerin ortaya konmasi biiytik bir 6nem arz etmistir.
Ulke riski bir iilkenin ekonomik, politik ve finansal kosullariyla baglantili tiim riskleri
icermektedir.

Ulke riski kavrami, 19601 ve 1970'li yillarda ¢okuluslu sirketlerin karsi kargiya kal-
diklar tilke riskleri ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasindaki iligkinin ince-
lenmesiyle literatiire girmistir. 1980'li yillarda bircok gelismekte olan tilkenin borg krizi
ile karg1 karsiya kalmasi iilke riskinin énemli bir faktor oldugunu ortaya koymus ve bu
kavram literatiirde yogun bir sekilde incelenmeye baglamistir. 1990'l1 yillarda yasanan fi-
nansal krizlerle birlikte iilke riski erken uyari degiskeni olarak ele alinmaya baslanmistir.
Bu durum ekonomik, finansal ve politik risk gibi makroekonomik degiskenlerden olugan
endekslerle hisse senedi getirileri arasindaki iligkiye yonelik ¢alismalara hiz kazandir-
mugtir.

Ulke riskini belirleyen degigkenler arasinda yer alan ekonomik risk, bir tilkenin eko-
nomik giiclerini ve zayifliklarini degerlendirme imkani sunmaktadir. Genel anlamda bir
tilkenin gli¢leri zayifliklarindan daha fazla bir agirliga sahip oldugunda diisiik bir ekono-
mik bir riskten; zayifliklar giiclerinden daha fazla bir agirliga sahip oldugunda ise ytiksek
bir ekonomik riskten bahsedilmektedir. Ekonomik gii¢cler ve zayifliklar, ekonomik risk
bilesenlerine risk puanlari tayin edilerek belirlenmektedir. Ekonomik risk bilegenleri ise;
kisi bagina diisen Gayri Safi Yurtici Hasila(GSYTH), GSYIH'nin reel biiyiikliigi, yillik
enflasyon orani, GSYIH'nin yiizdesi olarak biitce dengesi, GSYIH'nin yiizdesi olarak
cari iglemler olarak degerlendirilebilmektedir (prsgroup.com, 01.12.15).
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Ulkelerdeki ekonomik gelismelere karsi, sermaye piyasalar1 bazi dénemlerde asirt
tepki verebilmektedir. Hisse senetleri, sermaye piyasalarindaki en riskli yatirim araglari
olmasindan dolayi, ekonomik gelismelere de en hizli tepkiyi vermektedir. Ancak hisse
senedi fiyatlar1 her zaman ekonomik faktorler ile ayn1 yonde hareket etmeyebilir. Bu du-
rum ekonomik faktorlerin hisse senetleri lizerindeki etkilerini 6l¢meyi zorlagtirmaktadir
(Albeni ve Demir, 2005: 3).

Ulke riski degiskenlerinden olan politik risk ise, iilkelerin politik istikrarliligmin de-
gerlendirilmesi olarak tanimlanabilir. S6z konusu degerlendirilmenin yapilabilmesi i¢in
politik risk bilegsenleri olarak kabul edilen; hiikiimetlerin istikrar1, sosyoekonomik kosul-
lar, yatirim profili, i¢ ve dis catigmalar, yolsuzluklar, dinsel ve etnik gerginlikler, kanun
ve kurallar, demokratik hesap verilebilirlik, biirokrasi kalitesi gibi degiskenler agirliklan-
dirilarak incelenir.

Ulusal ya da uluslararas: siyasi kosullardaki degismelerin sonucunda hisse senetle-
rinin ya da yatirrmin getirisinde meydana gelecek olas1 kayiplar: yansitan politik risk,
yatirimeilarin kararlarimi 6nemli derecede etkilemektedir (Cam, 2014: 110).

Literatiire ilk defa tilke riski kavramiyla 1960 ve 1970°1i yillarda ¢ok uluslu sirketlerin
karsilagtiklar kamulastirma, haciz, kar transferlerini engelleme gibi tilke riskleri ve dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlart arasindaki iligkinin incelenmesiyle giren politik risk,
tlim diinyada yasanan ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasiyla da 6nemli bir faktor olarak
ele alinmis ve birgok ampirik calismaya konu olmustur. Oncelikle 1980'1i yillardan sonra
kiresellesme ile birlikte gelisen ve biiytik bir degisim stirecine giren finansal piyasalar,
belirsizliklerin arttig1, daha rekabet¢i ve dinamik bir yapiyla kargi karsiya kalmistir. Ya-
sanan bu degisimler tilke risklerinin ve 6zellikle politik risklerin artmasinda 6nemli bir
oynamistir (Kaya vd., 2013: 25).

Politik risk ile hisse senetleri fiyatlari arasindaki iligki ise, hisse senedi degerlemesinin
onemli unsurlarindan olan kar payr dagitimlari ve iskonto oranlarinin reel ekonomik de-
giskenlerden 6nemli 6l¢tide etkileniyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum politik
risk ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri incelemeye yonelik yapilan ¢aligmalarin
artmasina neden olmustur (Kaya vd, 2013: 25; Yaprakli ve Giingér, 2007: 201).

Ulke riski degiskenlerinden iigiinciisii olan Finansal Risk, tilkelerin borglarini 6deye-
bilme giictiniin degerlendirilmesi i¢in kullanilan 6nemli bir risk unsurudur. Finansal ris-
kin degerlendirilmesinde kullanilan temel risk degiskenlerinden bazilari, dis bor¢lanma,
doviz kuru dengesi, yapilan ihracat ve ithalat rakamlar1 olarak siralanmaktadir.

II. Teori ve Literatiir

Hisse senedi fiyati ile tilke riski arasindaki iligkinin teorik ¢ercevesini hisse senedi de-
gerlemesinde 6nemli yeri olan indirgenmis nakit akimlar1 modeli ya da kar pay1 1skontosu
modeli olusturmaktadir (Yaprakli ve Gtingor, 2007: 202).
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Burada, (P) hisse senetlerinin saglayacagi nakit giriglerinin bugiinkii degerini, (D)
n donem elde tutulan hisse senetleri i¢in her yil alinacak kér payi tutarini, (Pn), n yil
stiresince elde tutulan hisse senedinin beklenen fiyatini, (i) ise risksiz faiz orani ve risk
derecesinin toplami olan beklenen getiri oranini (iskonto orani) ifade etmektedir. Denk-
lemdeki iskonto orani risksiz faiz oran1 ve risk derecesi degiskenlerine bagl oldugundan
bir ekonomideki hisse senedi fiyati dolayisiyla hisse senedi getirisi makroekonomik ge-
lismelerden etkilenmektedir. Hisse senedi getirisinin makroekonomik degiskenlerle ara-
sindaki iligkinin ¢ikig noktasi, bu modele gore hisse senedi degerlemesinde 6nemli yeri
olan kér paylarinin ve 1skonto oraninin makroekonomik degiskenlerden 6nemli Slctide
etkilenmesine dayanmaktadir (Chen vd., 1986: 385; Flannery ve Protopapadakis, 2002:
752; Humpe ve Macmillan, 2009: 112- 113).

1980'li yillardan itibaren, tilke riskinin hisse senetleri getirileri tizerindeki etkilerini
aciklamak tizerine yapilan ¢aligmalar temelde makroekonomik faktérler lizerine yogun-
lagmistir. Bu aragtirmalar, hisse senedi getirilerindeki degisimlerin ekonomik gostergele-
rin yardimiyla 6nceden tahmin edilebilecegini ortaya koymustur. Bazi arastirmalar ise,
etkin piyasa kurami dogrultusunda ge¢mis ekonomik verilerle gelecekte olusacak hisse
senedi getirilerindeki degisimlerin tahmin edilmesinin miimkiin olmayacagini savunmus-
tur.

Sistematik risk kapsaminda yer alan iilke riski belirlenirken ekonomik faktorlerin
yaninda finansal ve politik faktorlerin de incelenmesi, 6zellikle uluslararasi piyasalara
entegrasyonu fazla olan tilkelerde daha da 6nemli hale gelmistir.

Erb vd.'nin 1996 yilinda, International Country Risk Guide (ICRG)'nin iilke riski en-
deksini kullanarak yaptiklari 1984-1995 donemine iliskin ¢alismada, 117 tilkenin tilke
riski ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iligki saptamiglardir. Ayrica Le-
vine ve Zervos (1998), Harvey vd (2002), Mateus (2004) yaptiklar1 ¢aligmalarda tilke ris-
kindeki artigin hisse senedi piyasasinin performansini diistirdiigiinii ve getirilerini azalt-
tigin1 ortaya koymuslardir. Richards ve Deddouche (1999), gelismekte olan piyasalarda,
tilke riskinin bankalarin piyasa degeri tizerindeki etkisini arastirmig ancak istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulamamisglardir.

Bansal ve Dahlquist (2001) c¢alismalarinda tilke riskinin diigiik oldugu iilkelerde hisse
senedi piyasast performanslarinin daha iyi oldugu sonucuna ulagmigtir. Hassan vd (2003)
1984-1999 donemine iligkin olarak 10 Orta Asya ve Afrika tilkesini, GARCH yo6ntemini
kullanarak incelemis ve hisse senedi piyasasi dalgalanmalar1 ve getiri tahminlerinde iilke
riskinin 6nemli bir etkiye sahip oldugunu saptamistir. Zhang ve Zhao (2004) Cin sermaye
piyasasinda yaptiklart ¢caligmada tilke riski bilesenlerinden politik riskin firma degeri tize-
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rinde 6nemli diizeyde etkili oldugu sonucuna ulasmiglardir. Clark ve Kassimatis (2004)
Latin Amerika tilkelerinde yaptiklar1 caligmada finansal risk ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Girard ve Omran (2005) tilke riski
acisindan ABD digindaki biiytik hisse senedi piyasalarinin, diger kiigiik piyasalara gore
daha riskli oldugunu ortaya koymustur. Arastirmacilar yiliksek riske ragmen bu tilkelere
yatirim yapilmasini, yiiksek risk derecesine ve portfdy ¢esitlendirmesi ile riskin azaltil-
masina baglamigtir.

Yaprakli ve Giingor (2007) tilke riskinin hisse senedi fiyatlarina etkisini ele aldiklar1
calismalarinda, 1986-2006 donemi icin ICRG iilke riski primlerinin IMKB-100 endeksi
tizerindeki etkisini 6l¢climlemis; ekonomik, finansal ve politik risklerin hisse senedi fi-
yatlarini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Ayaydin ve Karaaslan (2014)
iilke riskinin Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren bankalar iizerindeki etkisini 2003-
2012 donemi icin inceledikleri caligmalarinda Yaprakli ve Giingor (2007)’tin ¢alismala-
riyla ayni sonuca varmiglardir.

ITI. Kapsam ve Veri Seti

Bu calismada, iilke riskini olusturan ekonomik, finansal ve politik risk derecelerinin
hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi Tiirkiye ve Arjantin piyasalari i¢in ekonometrik
olarak incelenmektedir. S6z konusu etkilerin tahmininde, 1996:10-2013:12 donemine ait
aylik zaman serileri kullanilmistir. Calismanin verileri ICRG iilke riski bilesenleri ile,
BIST -100 endeksi ve Merval endeksi aylik kapanis degerleridir.

Bu c¢alisgmada; ekonomik, finansal ve politik riskler icin 1980°de International Report
Dergisi editorleri tarafindan gelistirilmis Uluslararasi Ulke Risk Rehberi (International
Country Risk Guide, ICRG) kullanilmigtir. Yabanci kurumsal yatirimcilar, ekonomi-fi-
nans uzmanlar1 vb tarafindan, tilkelerin risk diizeylerine iligkin gelismeler ICRG endeksi
ile izlenmektedir.ICRG modelinde ekonomik, finansal ve politik riskler 22 ayr1 bilesenin
degerlendirilmesi ile ayr1 endekslerde incelenmektedir.Politik risk (pr) endeksi 100 puan,
ekonomik risk (er) endeksi 50 puan ve finansal risk (fr) endeksi 50 puan tizerinden de-
gerlendirilmektedir.

Her iilke icin bilesik iilke risk degeri (BURD);
BURD=(pr+er+fr)/2 ()
formiilii ile hesaplanmaktadir.

S6z konusu endeks 0 ile 100 puan arasinda deger almaktadir. Hesaplanan endeks de-
geri sayisal olarak diistiikge, tilkeye ait risk dlizeyi artmakta; endeks degeri ytikseldikce
risk diizeyi azalmaktadir. Dolayisiyla bilesik tilke risk degeri ile tilke riski diizeyi arasinda
ters yonli bir iligki bulunmaktadir.

ICRG tarafindan incelenen ana ve alt risk bilesenleri ve bunlarin derecelendirilmesi
asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 1. Ulke Riski Degerlendirme Bilesenleri

Ekonomik risk Finansal risk Politik risk

Kisi Basi GSYH 5 | D1s Bor¢/GSYH 10 | Hiikiimet Istikrart 12

Reel GSYH Biiytimesi 10 | Dis Borg Servisi/ihracat 10 | Sosyoekonomik Kosullar 12

Yillik Enflasyon Orant 10 | Cari Hesap/ihracat 15 | Yatirim Profili 12

Biitge Dengesi/GSYH 10 | Net Uluslararasi Likidite 5 | i¢ catigmalar 12

Cari Hesap/GSYH 15 |Déviz Kuru Istikrar1 10 | D1 catigmalar 12
50 50 | Yolsuzluk 6

Askerin siyasete etkisi 6
Dinsel Gerilimler 6
Kanun ve Diizenlemeler 6
Etnik Gerilimler 6
Demokratik hesap

verebilirlik 6
Biirokrasi Kalitesi 6

Kaynak: http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx#CompRiskRating(12.06.2013)

IV. Yontem ve Bulgular

Calismada hisse senedi fiyat endeksleri ve tlilke risk dereceleri arasindaki iligki en
kiigiik kareler (EKK) yontemiyle stnanmaktadir. Oncelikle ADF ve Phillips-Perron birim
kok testi ile veriler duraganlik sinamasina tabi tutulmustur. Daha sonra, modellere dahil
edilen degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig1 Johansen esbiitiinleme testi
kullanilarak arastirilmigtir.

Ardindan, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ile iligkinin yonii Granger ne-
densellik testi yardimiyla incelenmigtir. Son olarak, her bir risk tiirii ile BIST-100 ve

Calismanin ele aldig1 donem 1996:10 — 2013:12 araligidir. Caligmada kullanilan de-
giskenler Tablo 2’de sunulmugtur. Tiim degiskenler hareketli ortalamalar yontemiyle

mevsimsellikten arindirilmagtir.
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Tablo 2. Caligmada Kullanilan Degiskenler
Degiskenler Acgiklamalar
R. Tirxiye BIST 100 endeksi
ERP, rgriiye Tiirkiye’ye iliskin ekonomik risk prim endeksi
FRP, rpy ve Tiirkiye’ye iligskin finansal risk prim endeksi
PRP, 14,y Tiirkiye’ye iliskin politik risk prim endeksi
R: ar jantin Arjantin borsa endeksi
ERF tdrjantin Arjantin’e iligkin ekonomik risk prim endeksi
FRP:,Ar}'Enrin Arjantin’e iligkin finansal risk prim endeksi
PRP:,Arjnnr:‘n Arjantin’e iligkin politik risk prim endeksi

Calismada ekonomik, finansal ve politik riskin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi-
ni incelemek amaciyla asagidaki modeller olusturulmustur.

Tiirkiye i¢in modeller:

iﬂg['ﬁml"ﬂrki}'a) =ag + ailﬂg(ERFr,Tﬁrkiya) + &, 3)
iﬂg[p‘nrﬂrkzya) = [y + Bylog (FRP,I'ﬂrkz’ys) T & 4)
log [Rr,l"ﬂrkiya) =0y +d4log [:FRFr,rﬂrk:'ya) + & ©)

Arjantin i¢in modeller:

E’Gg[Rt,Arjﬂntin) = Qg + ﬂliﬂg (E'Rpt,dr}'antin) + £ (6)
iﬂg['ﬁrﬂr}'ﬂnrin) = JBI} + ﬁllﬂg[FRPr,Arjﬂnrin) + £ @)
E’Gg [Rr,Ar'_;l'ﬂn rin) = 55 + 513,09' [FRPr,Ar'_;l'rzntin) + £ ®)

Calismada ilk 6nce, Tiirkiye ve Arjantin iilkelerine ait degiskenlerin duraganliklart
ADF ve Phillips-Perron birim kok testleri ile arastirilmistir. Sonuglar Tablo 3’de goste-
rilmektedir.
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Tablo 3. Degiskenlerin Diizey Degerlerine Ait ADF ve Phillips-Perron Birim Kok
Test Sonuglari

ADF Phillips-Perron
Sabit Trendli Sabit Trendli

Test Istatistigi ~ Test Istatistigi ~ Test Istatistigi  Test Istatistigi
R, rarkiye -0.770028 3.46671% -0.834705 3.117652
ERP, ropkiye 2909161  -4.611226™ 2716843 -4.688263™
FRP, ripniye  -3275279°  -4341339™  -3.184183"  -4.322091""
PRP,rgpiyse  -1.726221 -1.593246 -1.575317 -1.383728
R. arjantin -0.1622284 -2.145308 -0.253223 2251051
ERP, srignein  -2.416661 2.412970 2.447370 -2.443709
FRP, grignein  -1.715436 2.142278 -1.825914 -2.259555
PRP, 4rignein  -1.494264 -1.704503 ~1.836049 2131846

%l 34620 %l -40032 %l -3.4620 %1 -4.0032
Kritik Degerler %5 -2.8753 %5 34317 %5 -2.8753 %5 -3.4317

%10-2.5742  %10-3.1396  %10-2.5742  %10-3.1396

Not: *, ***%* girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklar1 gostermektedir.
Gecikme uzunluklar1 Akakike bilgi kriterine gore se¢ilmistir.

Tablo 3 incelendiginde ERP
duragan olduklar1 goériilmektedir. Buna kargin, R

t, Tirkiye

ve FRP

t, Tirkiye

degiskenlerin diizey degerlerinde

t,Tiirkiye’ t,Arjantin’ t,Arjantin’ t,Arjantin’
PRP , oniin degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan degildir. R rimiger Riaontin’
ERP PRP degiskenlerini duragan hale getirmek amaciyla bu de-

t,Arjantin®

t,Arjantin’

giskenlerin birinci farki alinmigtir. R

t,Arjantin

t, Tiirkiye”

ERP

t,Arjantin® t,Arjantin’

t,Arjantin’

t,Arjantin

giskenlerinin birinci farklarma iliskin ADF ve Phillips-Perron birim kok test sonuclari
Tablo 4’de gosterilmektedir.
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Tablo 4. Degiskenlerin Birinci Farklarina Ait ADF ve Phillips-Perron Birim Kok
Test Sonuglari

ADF Phillips-Perron
Sabit Trendli Sabit Trendli
Test Istatistigi ~ Test Istatistigi ~ Test Istatistigi ~ Test Istatistigi
AR rirnipe -14.21766™ -14.410417 -14.23669" -14.41415™
dPRP; rirkiye -3.161779 -3.377783* -14.629988"* -14.69067*
AR: arjantin -5.336973" -5.368623" -14.07532" -14.11686™"
dERF: arjanein  -14.26237" -14.22720" -14.27039" -14.23387"
dFRP; grjgnein  -4.260617" -4.264862" -13.10332" -13.07605*
dPRF; arjantin ~ -5.102700° -5.089674" -12.74055" -12.71253"
Kritik %1 -3.464643 %1 -4.006824 %1  -3.462253 %1 -4.003449
Degerler %5 -2.876515 %5 -3.433525 %5  -2.875468 %5 -3.431896
%10 -2.574831 %10 -3.140623 %10 -2.574271 %10 -3.139664

Not: *, #*#** grasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklar1 gostermektedir.
Gecikme uzunluklar1 Akakike bilgi kriterine gore secilmigtir. Degiskenlerin bagindaki d harfi
degiskenlerin birinci farkini belirtmektedir.

ve PRP

t,Arjantin t,Arjantin

Tablo 4 incelendiginde Rt,Tﬁrkiye’ PRP{,Tﬁrkiye’ Rt,Arjamin’ ERPt,Arjamin’ FRP

degiskenlerinin birinci farklarinda duragan olduklar: goriilmektedir.

Degigkenlerin duraganliklar1 arastirildiktan sonra, degiskenler arasinda uzun donemli
iligski olup olmadigini ortaya koymak amaciyla egbiitiinlesme testi uygulanmigtir. Tiirkiye
icin ERPthﬁrkiye ve FRPmirkiye degiskenlerinin 1(0), Rmirkiye ve PRPLTMWe degiskenlerinin
I(1) diizeyinde entegre olmalarindan dolay1 degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi
ARDL sinir testi ile incelenmistir. Buna karsin, Arjantin i¢in ttim degiskenlerin I(1) diize-
yinde entegre olmalarindan dolay1 esbiitiinlesme iligkisi Johansen egbiitlinlesme testi ile
aragtirllmigtir. Tiirkiye’ye iliskin ARDL sinir testi sonucu Tablo 5’de gosterilmektedir.
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Tablo 5. Tiirkiye'ye Iliskin ARDL Sinir Testi Sonuglari

Igin Kritik Degerler

Degiskenler k F Istatistigi .
%5 Alt Smir %35 Ust Sinir

Rr_’!iri‘i}'e

1 5.067883 6.56 7.3
ERPr_Ti'LrR[J;e
Rt_TiirRiJ.‘e

1 6.625628 4.94 5.73
FRPI.‘_T'i.i.i’FiI:_‘I.‘E
Rt_.-t‘!’iirki}'e

1 8.510291 6.56 7.3
PRPr,Tii.chi];e

Not:Gecikme uzunluklart Akakike bilgi kriterine gore secilmistir. k modeldeki bagimsiz
degisken sayisin1 gostermektedir.

Tablo 5 incelendiginde, Tiirkiye i¢in finansal risk derecesi ve politik risk derecesiyle
borsa endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu gériilmektedir. Buna kargin eko-
nomik risk derecesi ile borsa getirisi arasinda esbiitiinlesme iligkisine rastlanilmamustir.

Arjantin’e iliskin Johansen esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 6’de gosterilmektedir.

Tablo 6. Arjantin I¢cin Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Sifir  Alternatif _.Maksimum  Kritik Deger

Degiskenler Hipotezi Hipotez Ozdeger 1z Istatistigi Ozdeer %51z %5 Mak.
Ry ariantin r=0 r=1 0056386 12.44149 11.89778 15.49471 14.26460
ERP; arjantin *=1 =2 0.002649 0.543715 0.543715 3.841466 0.384899
Ry ariantin r=0 r=1 0.092021 20.12575" 19.59641" 15.49471 14.26460
FRP grjgntin =1 r=2 0.002604 0.529338 0.529338 3.841466 0.384899
R: ariantin r=0 r=1 0048445 1229753 10.17986 15.49471 14.26460
PRP; srjgnein v=1  r=2 00102277 2.117674 2.117674 3.841466 3.841466

Not: *, ***¥* grrasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklart gdstermektedir.
Gecikme uzunluklar1 Akakike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore secilmistir.

Tablo 6 incelendiginde, sadece Arjantin borsa endeksi ile finansal risk derecesi ara-
sinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu goriilmektedir. Buna karsin, ekonomik risk derecesi
ve politik risk derecesi ile Arjantin borsa endeksi arasinda es biitiinlesme iligkisi yoktur.
Bu durum sadece borsa endeksi ile finansal risk derecesi arasinda uzun doénemli iligkinin
oldugunu gostermektedir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin varlig1 arastirildiktan sonra, degiskenler
arasindaki iligkinin yontinii tespit etmek amaciyla Granger Nedensellik testi uygulan-
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mugtir. Arjantin ve Tirkiye i¢in Granger Nedensellik test sonuclart Tablo 7 ve Tablo 8’de

gosterilmektedir.

Tablo 7. Tiirkiye icin Granger Nedensellik Sonuglar

x- Karar
Ekonomik risk primi — Borsa 0.467934 Hay1r
Finansal risk primi — EBorsa 4.631230 Evet
Politik risk primi — Borsa 0.116010 Hay1r
Borsa — Ekonomik risk primi 12.66390* Evet
EBorsa — Finansal risk primi 5.443926" Evet
Borsa — Politik risk primi 0.226430 Hay1r

Not: *, ***%* girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklar1 gostermektedir.
Gecikme uzunluklari Akakike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore segilmisgtir.

Tablo 7 incelendiginde, Tiirkiye icin borsa endeksinden ekonomik risk derecesine
dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu, buna kargin finansal risk derecesi ve borsa en-
deksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugu gortilmektedir.

Tablo 8. Arjantin I¢in Granger Nedensellik Sonuglari

¥ Karar
Ekonomik risk primi — Borsa 4277961 Evet
Finansal risk primi — Eorsa 6.940289" Evet
Politik risk primi — Eorsa 1.335828 Hay1r
Borso — Ekonomik risk primi 1.997388 Hayir
Borsa — Finansal risk primi 26.22678* Evet
Borsa — Politik risk primi 9.124914* Evet

Not: *, **#%* girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklar1 gostermektedir.
Gecikme uzunluklar1 Akakike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore se¢ilmistir.

Tablo 8 incelendiginde, Arjantin i¢in ekonomik risk derecesinden borsa endeksine
dogru, borsa endeksinden de politik risk derecesine dogru tek yonli bir nedenselligin
oldugu, buna karsin finansal risk derecesi ve borsa endeksi arasinda ¢ift yonlii bir neden-
sellik iligkisinin bulundugu goriilmektedir.

Calismada borsa getirisi ile ekonomik risk derecesi, finansal risk derecesi ve politik
risk derecesi degigkenleri arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla borsa getirisi her ti¢
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risk derecesi ile ayr1 ayr1 regresyona tabi tutulmustur. Tiirkiye ve Arjantin’e iliskin EKK
tahmin sonuclar1 Tablo 9 ve Tablo 10°da gosterilmektedir.

Tablo 9’da Tiirkiye i¢in kurulan modellere iligkin EKK tahmin sonuglar1 incelendigin-
de, ekonomik risk derecesi, finansal risk derecesi ve politik risk derecesi ile borsa getirisi
arasinda pozitif iliski oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuclar su sekilde aciklanabilir:
Ulkenin sahip oldugu daha yiiksek ekonomik, finansal ve politik risk derecesi seviyeleri
daha diisiik ekonomik, finansal ve politik riski gésterdiginden dolay1, ekonomik, finansal
ve politik risk diizeyleri arttifinda borsa getirisinde azalig meydana gelmektedir.

Tablo 10’da Arjantin i¢in kurulan modellere iligkin EKK tahmin sonuglari incelendi-
ginde, ekonomik risk derecesi ve politik risk derecesi degiskenlerinin borsa getirisi tize-
rindeki etkilerinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Buna karsin finansal
risk derecesi ile borsa getirisi arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Bu durum, tilkenin
sahip oldugu daha yiiksek finansal risk derecesi daha diistik finansal riski gosterdiginden
dolayi, finansal risk diizeyi arttiginda borsa getirisinin diisecegi anlamina gelmektedir.

V. Sonug

Geligsmekte olan iilkelerde uluslar arasi ticaretin gelismesi ve serbestlesmesi, finansal
piyasalarin hizli gelisimi, yatirnmeilarin dikkatini bu piyasalar tizerine yogunlastirmigtir.
Bu dogrultuda yatirimcilar agisindan hisse senedi fiyatlari ile iilke riski olarak tanimla-
nan; tilkelerin ekonomik, politik, ve finansal risk degiskenleri arasindaki iligkilerin ortaya
konmasi da biiyiik 6nem kazanmustir.

Calismada, gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye ve Arjantin’in tilke risk-
lerinin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde nasil bir etkiye sahip oldugu 1996:10 — 2013:12
donem araliginda aragtirilmistir.

Oncelikle yapilan ADF ve Phillips-Perron birim kok testi ile degiskenlerinin duragan
oldugu tespit edilmis, sonra da Johansen egbiitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varlig1 test edilmistir. Tiirkiye icin finansal ve politik risk derecele-
riyle borsa endeksi arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu goriiliirken ekonomik risk
derecesi ile borsa endeksleri arasinda iligkiye rastlanmamuistir. Arjantin icin ise sadece
finansal risk ile borsa endeksi arasinda esbiitiinlesme iligkisi gortliirken, ekonomik ve
politik risk dereceleri arasinda bir iliskiye rastlanilmamustir.

Degiskenler arasinda iligkinin yoniinii tespit etmek amactyla yapilan Granger Neden-
sellik testinde Tiirkiye i¢in borsa endeksinden, ekonomik risk derecesine dogru tek yon-
lii, finansal risk derecesi ve borsa endeksi arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisinin
varligi gortilmistiir. Arjantin i¢in, ekonomik risk derecesinden borsa endeksine dogru,
borsa endeksinden de politik risk derecesine dogru tek yonlii, bununla birlikte Ttirkiye’de
oldugu gibi finansal risk derecesi ile borsa endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi tespit edilmigtir.
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Calismada son olarak tilke riskini olusturan degiskenler ile hisse senedi getirisi arasin-
daki iligkiyi ortaya koymak i¢in regresyon analizi yapilmustir. Tiirkiye i¢in EKK tahmin
sonuglarina gore ekonomik, finansal ve politik risk dereceleri ile hisse senedi getirisi
arasinda pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir. Arjantin’e ait EKK tahmin sonuclarina
gore ise; ekonomik ve politik risk derecelerinin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisinin
istatistiki olarak anlamsiz oldugu sadece finansal risk derecesi ile hisse senedi getirisi ara-
sinda pozitif bir iligki oldugu saptanmistir. Bunun anlamu, finansal risk dlizeyinin artiginin
Arjantin’de hisse senedi getirisini azaltacagidir.

Finansal piyasalarin etkinligini artirma amacina yonelik politikalarin olusturulmasi
ve bagarili olmasi icin tilkelere ait risk degiskenlerinin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkilerinin yoniinii ve diizeyini ortaya koymak biiyiik énem tasimaktadir. Ozellikle gelis-
mekte olan tilkelerde s6z konusu ¢alismalar politika yapicilar ve ilgili karar alicilar i¢in
yararlanilacak birer bilimsel kaynaktir.
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