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Bu caligmanin amaci ekonomik, politik ve finansal iilke risklerinin hisse senedi fiyatlarina etkisini
tespit etmektir. Ulke risk primleri, son donemlerde ¢alimalarda oldukga sik kullamlan ve guvenilirligi kabul
edilmig ICRG (International Country Risk Guide)'den temin edilmistir. 1986:1-2006:12 dénemini kapsayan
bu gahsmada, IMKB 100 endeksi, ekonomik, finansal ve politik risk primi degiskenleri kullamilmistir.
Johansen- Jusclius es-biitiinlesme testleri. ekonomik, finansal ve politik risk primleri ile IMKB 100 bilesik
endeksi arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu, Granger nedensellik testleri isc ekonomik risk ve politik
riskten IMKB 100 endeksine dogru bir nedenselligin oldugunu gostermektedir. Calismada finansal risk ve
IMKB 100 bilesik endeksi arasinda herhangi bir nedensellik gozlenmemistir. Yaptlan regresyon tahminleri,
ekonomik, finansal ve politik risklerin hisse senedi fiyatlanni olumsuz yonde etkiledigine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik risk, finansal risk, politik risk, hisse senedi fiyatlari, Granger
nedensellik testleri.

The Effect of Country Risk on Stock Prices: An Investigation on ISE 100
Index

Abstract

The aim of this study is to investigate the effect of economic, financial and politic risks on stock
prices. Country risk premiums are provided by ICRG (International Country Risk Guide) which are
trustworthy and frequently used in the studies in recent years. In the study, covering 1896:1-2006:12 period,
ISE 100 index, economic, financial and politic risk premiums are used. Johansen- Juselius cointegration tests
results show that there is a long run relationship between stock prices and economic, financial and politic risk
premiums, Granger causality tests show a causality from economic and political risk to ISE 100. Any
causality between ISE100 index and financial risk premium can not be observed in the study. Regression
estimation results show that economic, financial and political risks affect stock prices negatively.
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Ulke Riskinin Hisse Senedi Fiyatlarma Etkisi:
IMKB 100 Indeksi Uzerine Bir Arastirma

. Giris

Ulke riski (ekonomik, politik ve finansal riskler) ve bu riskin hisse senedi
piyasast fiyatlan iizerindeki etkisi, iktisat ve finans literatiiriiniin onemli .
tartisma konularindan birisidir. Yatinmcilar, hem dogrudan hem de dolayh
olarak bir iilke ekonomisinin ekonomik, politik ve finansal durumundan
etkilenmektedirler. Ekonomik, politik, finansal ve benzeri ¢evresel faktorlerin
degiskenliginden kaynaklanan ve bitiin ekonomik birimleri aym yonde fakat
degisik derecede etkileyen bu sistematik riskler, yatinm aract sayisinin artirthip
azalulmasy veya ¢esitlendirilmesi ile degistirilememekte yada ortadan
kaldinnlamamaktadir (Bolak, 1991: 104-106). Sistematik risk kapsaminda yer
alan llke riski; bir tilkenin ekonomik, finansal ve politik yapis1 nedeniyle sinir
oOtesi yukimliiliklerini kismen veya tamamen zamaninda yerine getirememesi
ihtimali olarak tanimlanmaktadir (Carment, 2001: 1-2). Ulke riski, bir iilkedeki
kredi yikiimliileri yada o iilkeye yapilan yatinmlar agisindan 6nemli etkiler
yaratabilecek sekilde iilkenin ekonomik, siyasi ve sosyal kosullanyla baglantili
tim riskleri igermektedir. Bu riskler bir iilkenin iliskide oldugu diger iilkelerle
birlikte lilkedeki diger biitiin finansal kurumlarin performansina zarar verirler.
Yatirnmcilar karhliklarini siirdiirmek igin finansal piyasalardaki globallesmeyi
ve risklerin bir tilkeden digerine yada bolgesel bazda yayilma etkisini dikkate
almak durumundadirlar.

Ulke riski ekonomik, finansal ve politik risk alt basliklarina ait
degiskenler dikkate alinarak belirlenmektedir. Bu kapsamda ekonomik risk, bir
ilkenin ekonomik giiclerini ve zayifliklarim degerlendirme imkam sunar. Bu
risk tirit, kisi bagina GSYIH, reel GSYIH’daki yillik biiyiime, enflasyon orani,
biitce dengesi/GSYIH ve cari hesap/GSYIH gibi makro ekonomik degiskenler
g6z Onine alnarak degerlendirilmektedir. Finansal risk primi, bir iilkenin
yurtdigi resmi, ticari ve finansal borcunu 6deyebilme kabiliyetini degerlendirme
imkam sunar. Finansal risk, dis bor¢/GSYIH, dis borg servisi/ihracat gibi dis
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borg gostergeleri, ithalata 6denen net likidite ve doviz kuru istikran gibi makro
degiskenlen igermektedir. Politik risk ise, ev sahibi iilkenin politik durumunun
birgok makro degisken kapsamunda olgiimiinii saglar. Bu kapsamda politik
risk, hukimet istikran, sosyoekonomik durum, yaturim profili, i¢ ve dis
karigiklik, yolsuzluklar, askeri kanadin siyasete miidahalesi, dini ve etnik
gerginlikler, hukukun istiinliigli, demokratik hesap verebilirlik, biirokrasinin
kalitesi degiskenleri goz oniine alinarak degerlendirilmektedir (Hassan vd.,
2003: 64).

Ulke riski kavram, 1960 ve 1970’li yillarda ¢okuluslu sirketlerin karsi
karsiya kaldiklarn tilke riskleri (kamulastirma, haciz, kar transferlerini
engelleme vb.) ve dogrudan yabanci sermaye yatinmlari arasindaki iligkinin
incelenmesiyle literatiire girmistir. 1980’li yillarda birgok gelismekte olan
lilke, borg¢ krizleri ile karsi karsiya kalmustir. Krizlerin ortaya ¢ikmasinda
lilkke riskinin 6nemli bir faktor oldugunun belirlenmesi ile birlikte tilke riski
literatiirde yogun bir sekilde incelenmeye baslanmustir (Saini/Bates, 1984: 341-
356). Bu donemde bor¢ krizleri ile birlikte, cesitli tlke riski analizleri
yapilmaya baslamistir. Bu kapsamda Angeloni/Short (1980) ile Feder/Ross
(1982) gibi iktisatgilar Glke riskinin faiz oram farkliliklari ve banka bor¢lan
lizerindeki etkilerini; Edwards (1984); Brewer/Rivoli (1990) ve Balkan (1992)
ise borg¢larla lilke niski arasindaki iligkiyi arastirma konusu yapmuglardir.

1990’11 yillarda ise 1994 Meksika, 1997 Asya, 1999-2002 Latin Amerika
finansal krizleriyle birlikte, iilke riski literatiirde iiglincii evrimini yasamis ve
finansal krizlerde erken uyan degiskeni olarak ele ahinmaya baglanmistir.
Ayrica, 1980 ve 1990’hh yillarda basta ABD olmak iizere pek ¢ok Avrupa
ulkesinde ve Japonya’da hisse senedi fiyatlaninda umulmadik bir dalgalanma
goriilmiistir.  Bir¢ok arastirmact bu dalgalanmalarin  iilke riskinden
kaynaklanabilecegini ifade etmistir (Hassan vd., 2003: 63).

Diger taraftan, 1980 ve 1990’hh yillarda uluslararasi mali piyasalarda
yasanan degisim stireci, bir taraftan karmasik ve degisken islemler ortaya
¢ikararak piyasalarda belirsizligi arurmus ote yandan dinamik ve rekabetgi
finans sektoriindeki piyasa katilimcilanmin eskisinden daha biiyiik risklerle
kars: karsiya kalmasina neden olmustur. Bu degisim ve risk artislarinda etkin
olan faktorler; uluslararas: piyasalarin kiiresellesmesi, uluslararasi piyasalarin
giderek daha da degisken olmasi ve karmastk yapih yeni yatiim
alternatiflerinin ortaya ¢ikmasidir. Bu faktorler, iilke risklerinin artmasinda
onemli rol oynamuslardir (Beim/Calomiris, 2001: 344-345).

Bu durum, ekonomik, finansal ve politik risk gibi makroekonomik
degiskenlerden olusan endekslerle hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye
yonelik ¢alismalarin artmasina neden olmustur.
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Hisse senedi degerlemesinde en yaygin olarak kullanilan model, simdiki
deger veya iskonto edilmis nakit akimlari modelidir. Modelde, hisse sened:
fiyai (P), gelecekte beklenen kar paylanmin simdiki degeri (D) ve K
siiresince elde tutulan hisse senedinin beklenen nihai fiyatimn (P.g)
toplamindan olugmaktadir. R ise, risksiz faiz oram ve risk priminin toplam olan
beklenen verim oranim (1skonto orani) ifade etmektedir.
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Ulke (ekonomik ve finansal makro degiskenler) riski ile hisse senedi
fiyatlan arasindaki iligskinin ¢ikis noktasi, hisse senedi degerlemesinde onemli
bir yeri olan kir paylarimin ve 1skonto oraminin reel ekonomik degiskenlerden
onemli olgiide etkilenmesidir (Flannery/Protopapadakis, 2002: 752).

Bu yoniiyle, tilke riski ve hisse senedi piyasasi fiyatlan arasindaki iligki,
sadece uluslararas: alanda dogrudan yatinnm ve portfoy cesitlendirmesinde iilke
secimi karart vermek durumunda olan yattnmcilar igin Onemli olmamakta,
akademisyenlerin de teorik ve uygulamali g¢aligmalarinda temel ilgi
alanlanindan biri olmaktadir.

Ulke riskinin yatinm kararlarindaki oneminden hareketle yapilan bu
calismanin temel amaci, Tirkiye'de iilke riskinin hisse senedi getirilen
uizerindeki etkisini ekonometrik yontemlerle degerlendirilmek ve hangi iilke
riski (ekonomik, politik ve finansal) faktoriiniin daha etkin oldugunu ortaya
koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, ¢alismada oncelikle konuyla ilgili
literatiirde yer alan ¢aligmalara deginilmis ve daha sonra aragtirmada kullanilan
yontem ve veriler tamtilmigtir. Son kisimda ise uygulama sonucu ulasilan
bulgular verilmekte ve caliyma genel bir degerlendirmenin yapildig sonug
boliimilyle sona ermektedir.

II. Ulke Risk ile Hisse Senedi Fiyatlan
Arasindaki lligki Konusunda Yapilan Galhigmalar

1980’1i yillardan itibaren iktisat ve finans literatiiriinde iilke riskinin hisse
senedi getirisi iizerindeki etkilerini agtklamak iizere yapilan ¢alismalarin biiyiik
cogunlugu ekonomik, politik ve finansal risk primlerinin hesaplanmasinda
kullanilan makroekonomik faktorlerin etkinligi lzerinde yogunlasmistir. Bu
durum, hisse senetlerinin getirilerini tek faktore gore agiklamaya c¢alisan varlik
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fiyatlama modellerinin aksine, hisse senedi getirilerinin bir¢ok makroekonomik
faktorden etkilendigi yOniindeki goriislerin  artmasindan kaynaklanmustir
(Hassan vd., 2003: 73). Bu kapsamda, Chen vd. (1986), Bailey/Chang (1995),
Patelis (1997) ile Ferson/Campbell (1998) uluslararas piyasalara entegrasyonu
fazla olan ilkelerde, hisse senedi getirilerini belirlemede ekonomik, politik ve
finansal risk ile diger makroekonomik faktorlerin, ulusal piyasa risk primi
ve/veya diinya piyasa risk priminden daha etkin oldugunu iddia etmislerdir.

Sistematik risk kapsamuinda yer alan iilke riski, yatinmeilarin finansal
getirilerini olumsuz yonde etkileyerek, uluslar arasi yatinmlan caydirici etki
yaratmaktadir. Literatiirde, hisse senedi getirilerinin makro diizeyde, iilke
riskinden 6nemli 6lgiide etkilendigi yoniinde goriis birligi bulunmaktadir. Bu
konudaki genel kan: iilke riskindeki artisin hisse senedi getirisinde diisiise
neden oldugu yoniindedir.

Erb vd. tarafindan yapilan ¢alismada, International Country Risk Guide
(ICRG) tarafindan hesaplanan iilke riski endeksi kullanilarak, 1984-1995
donemi i¢in 117 ilkede iilke riskinin hisse senedi piyasasi beklenen getirisi
uzerindeki etkisi aragtinlmistir. Bu kapsamda biitiin iilkelerde iilke riski ile
getiriler arasindan negatif yonlii bir iliski bulunmustur (Erb vd., 1996a: 28).
Aym sekilde Erb vd. (1996b; 1998); Cosset/Suret (1995), Levine /Zervos
(1998), Ferson/Harvey (1997), Harvey vd. (2002), Bekaert/Harvey (2002;
2003) ve Mateus (2004) tarafindan yapilan ¢alismalarda da iilke riskindeki
artisin hisse senedi piyasasi performansini diisiirdiigii ve getiri oranlarini
azaltig yoniinde bulgular elde edilmistir.

Bunun yani sira Bansal/Dahlquist, 9 Merkezi ve Giiney Afrika iilkesi icin
ICRG risk derecelendirmesini kullanarak yaptiklan galismada, iilke riski diisiik
olan iilkelerin hisse senedi piyasasi performanslarinin daha iyi oldugu sonucuna
varmuslardir (Bansal/Dahlquist, 2001: 2). Benzer sekilde Hassan vd., 1984-
1999 donemi i¢in 10 Orta Asya ve Afrika iilkesi iizerine GARCH yontemini
kullanarak yaptiklari galigmada, hisse senedi piyasasi dalgalanmalan ve getiri
tahminlerinde iilke riskinin onemli bir etkisi oldugu sonucuna ulasmuslardir
(Hassan vd., 2003: 63). Girard/Omran ise, tilke riski agisitndan ABD digindaki
biyiik ve genis hisse senedi piyasalarinin diger kiigiik piyasalardan daha riskli
oldugu yoniinde bulgular elde etmiglerdir. Aragtirmacilara gore yiiksek riske
ragmen bu ilkelere yatinm yapilmasi, bu iilkelerdeki risk priminin yiiksek
olmasindan ve beklenen getiriyi artirmasa bile portfoy cesitlendirmesi
kapsaminda riskin azaltilmasina katkida bulunmasindan kaynaklanmaktadir
(Girard/Omran, 2005: 19-20).
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A. Ekonomik Risk ile Hisse Senedl Getirisi Arasindaki
higki

Hisse senedi piyasalannda yatinmeilann ekonomik risklere karsi
korunmalart olduk¢a Gnem tagimaktadir. Bu amagla olusturulan ve
makroekonomik degiskenleri kapsayan ekonomik risk endeksleri, yatirnmcilarin
kars1 karsiya olduklan riskleri degerlendirme imkani sunmaktadir. Literatiirde,
makroekonomik risk faktorleri ile hisse senedi getirileri arasinda bir iliskinin
varhg kabul edilmekle birlikte, iliskinin yont ile ilgili tam bir goriig birligi
yoktur.

Fama (1981), Chen vd. (1986), Goriaev/Zabotkin (2006)’e gore, hisse
senedi fiyatlan firmalann gelecekteki kazang potansiyellerini yansiti1 igin
makroekonomik degiskenlere duyarhidir. Ekonomik risk artisi, hisse senedi
fiyatlanm ve dolayisiyla getirilerini diigtiriic etki yaratmaktadir. Bununla
birlikte, Hanousek/Filer (2000), Carmichael/Samson (2003) ile Anatolyev
(2005) tarafindan yapilan galismalarda, makroekonomik degiskenlerle hisse
senedi getirileri arasinda dogrudan iligki olmadig1 sonucuna ulasiimistir. Buna
gore ekonomik risk faktorleri, firma kazanglan tizerindeki etkilerinden dolayi
hisse senedi fiyatlanm etkilemektedir. Bu konuda Tirkiye'ye yonelik olarak
yaptiklan ¢aliymada, Yilmaz vd., doviz kuru, enflasyon, faiz oranlan, dig ticaret
dengesi ve para arzi gibi degiskenlerin hisse senedi fiyatlan iizerinde dnemli
etkilerinin oldugunu belirtmislerdir (Yilmaz vd., 2006: 12).

Diger taratan, Harvey (1995), Bekaert/Harvey (1997), Claessens vd.
(1998), Garcia/Ghysels (1998), Ramcharran (2004) Ve Lyn/Zychowicz (2004)
gibi aragtirmacilar, hisse senedi getirileri ile ilkeye ozel makroekonomik risk
faktorleri arasinda geleneksel inamgin aksine pozitif iligki oldugunu iddia
etmislerdir. Arastirmacilar, pozitif iliskinin kiigiik ve disa agik piyasalarda soz
konusu oldugu ve bu piyasalann riskli olmasina ragmen daha yiksek getirl
imkani sundugu sonucuna ulagmglardir.

Bununla birlikte, Erb vd. 1996 yilinda yaptiklan ¢ahsmada, GU’lerde
ekonomik riskin GOU’lerde ise politik riskin hisse senedi getirilerini etkiledigi
sonucuna ulagmslardir (Erb, 1996a: 28). Benzer sekilde, Suret/L’Her (1997) ve
Girard/Omran  (2005), ekonomik riskin hisse senedi getirilerini negatif
etkiledigini, ancak politik riskin ekonomik riskten daha fazla etkili oldugunu
ileri siirmislerdir.
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B. Finansal Risk ile Hisse Senedi Getirisi Arasindaki
higki

Bir ilkenin resmi, ticari ve finansal borcunu 6deyememe ihtimalini
iceren finansal riskin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini dogrudan
Olcen ¢ok az sayida uygulamali c¢alisma bulunmaktadir. Uygulamah
¢aligmalarda bu risk tiirli, makroekonomik degiskenler kapsaminda ya da iilke
riskinin bir unsuru olarak ele alinmustir. Ornegin Erb vd. tarafindan yapilan
¢ahigmada, tilke riski kapsaminda finansal riskin gelismis iilkelerde hisse senedi
getirilerini etkiledigi sonucuna ulagilmistir (ERB vd.,1996a: 28). Bununla
birlikte, Perotti/Oijen, iilke riski kapsaminda finansal riskin piyasa performansi
tzerinde etkisinin olmadigi yoniinde bulgular elde etmislerdir (Perotti/Oijen,
2001: 66).

Ote yandan Clark/Kassimatis (2004) 1985-1997 donemine ait verilerle 6
Latin Amerika ilkesi iizerine yaptiklan ¢alismada, finansal iilke riski ile hisse
senedi piyasasi performansi arasinda dogrudan bir iliski olup olmadigini
arastirmuslardir. Elde edilen sonuglara gore, finansal riskteki % 1°lik artis hisse
senedi piyasas: getirisini ortalama % 0.5 oraminda azaltmakta ve piyasadaki
hareketliligi artirmaktadir. Ayrica, 5 iilkede finansal risk primi, hisse senedi
piyasasi performansini dnemli olgiide etkilemektedir (Clark /Kassimatis, 2004:
35-36).

C. Politik Risk ile Hisse Senedi Getirisi Arasindaki
Higki

Politik riskler, genel ekonomi iizerindeki etkilerinden dolayr oncelikle
finansal piyasalan etkilemektedirler. Politik riskin artig gosterdigi ilkelerde,
firma faaliyetleri ve ekonomik biiyiime yavaslayarak, hisse senedi getirileri
azalmaktadir. Bu nedenle, ozellikle uluslararasi yatinim kararlarinda,
yatmimeilann yatinm yaptlan iilkenin politik sartlanndan dogan riskleri dikkate
almasit gerekmektedir. Literatiirde, politik risk ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski konusundaki genel kani, politik riskteki artislann hisse senedi
fiyatlanini olumsuz etkiledigi yoniindedir.

Bekaert (1995), Bekaert/Harvey (1997), politik riskteki artisin piyasa
performansini diisiirdiigiini ve getiri oranlarin azaltugim iddia etmislerdir.
Benzer sekilde Perotti/Oijen, 1988-1995 dénemi igin 31 ilke iizerine yaptiklan
¢aliymada, politik riskteki azalmanin hisse senedi piyasasinin gelismesine
katkida bulundugunu ileri stirmiiglerdir (Perotti/Oijen, 2001: 66). Ayrica,
Chan/Wei (1996), Bittlingmayer (1998), Kim/Mei (2001), Koh (2003) ile
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Mei/Guo (2004) politi k risk ile hisse senedi fiyatlanndaki degisimler arasinda
negatif ve oldukga kuvvetli bir iligki oldugu yoniinde bulgular elde etmiglerdir.

Diger taraftan, Diamonte vd. (1996), Erb vd. (1998) ile Perotti/Oijen
(2001) tarafindan yapilan ¢aligmalarda, politik riskteki azalmanin hisse senedi
getirilerini  GOU’lerde  GU’lerdekinden daha fazla artirdigi  sonucuna
ulasilmgtir. Bu kapsamda Goetzamann ve Jorion, GOU’lerde ortalama hisse
senedi getirisinin % 9.1 oldugunu ancak bu getirinin GU’lerde % 6.9 oldugunu
iddia etmislerdir. Arastirmacilara gore, GOU’lerin hisse senedi piyasalar
uluslararasi yatmmcilara cazip yatrnim firsatlan sunmaktadir. Ciinki s0z
konusu piyasalar GU piyasalarina gore, genelde yiksek geligme potansiyeline,
hareketlilige ve getiriye sahiptirler. Ayrica bu piyasalar, birbirleriyle ve global
piyasa faktorleriyle diisik korelasyon iliskisi iginde bulunmaktadirlar
(Goetzamann/Jorion, 1999: 30). Bununla birlikte, Cutler vd. (1989), politik
riskin hisse senedi piyasasi hareketliligi ve getirileri lizerinde dnemli bir etkiye
sahip olmadigim ileri siirmiglerdir (Cutler, vd., 1989: 29).

In. Ulke Riskinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi
A. Kapsam ve Veri Seti

Bu caligmada, Tiirkiye ekonomisinde iilke riskini olugturan ekonomik,
finansal ve politik risk primlerinin hisse senedi fiyatlari lizerindeki etkisi
ekonometrik olarak incelenmektedir. S6z konusu etkilerin tahmininde, Tirkiye
igin 1986:1-2006:12 donemine ait aylik zaman serileri kullamlmugtr.
Uygulamanin verileri ekonomik, finansal ve politik risk primleri ile hisse
senedi fiyatlarimn gostergesi olan IMKB 100 bilesik endeksi degiskenlerine ait
zaman serisi verilerinden olugmaktadir.

Uygulamali ¢alismalarda, giivenirligi yiiksek olan ICRG (Internetional
Country Risk Guide) tarafindan hesaplanan iilke risk primlerinin olduk¢a sik
kullanildig1 goriilmektedir. Bu ¢ahsmada da ICRG tarafindan hesaplanan
ekonomik, finansal ve politik risk primleri kullanilmustir. ICRG, iilke riskini 22
ayn unsura dayanarak hesaplamaktadir. Bu 22 unsurun 5°i ekonomik riskin, 5’i
finansal riskin, geriye kalan 12 unsur ise politik riskin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. Ekonomik risk ve finansal risk primlerinin maksimum
degerleri “50”, minimum degerleri ise “0” dir. En yiiksek deger olan “50” soz
konusu risk faktorii igin en diigitk potansiyel riski ifade ederken, en disiik deger
olan “0” risk faktori icin en yiiksek potansiyel riski ifade etmektedir. Politik
risk prim aralifn “100-0" olup, risk primi kii¢lilditkge politik riskin arttig
anlamuna gelmektedir. ICRG tarafindan hesaplanan primlerinde biiyiik sayidan
kiigiik saylya dogru risk unsurunun artmasi hali, incelemeye galistifimz iligki
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bakimindan sakincalidir. Bu sebeple ¢alismada risk prim verileri, sayi
kiigiilditkge risk potansiyelinin azalacagi sekilde diizeltilmistir. ICRG
tarafindan hesaplanan ckonomik ve finansal risk primleri tamamen objektif
kriterlere gore hesaplanmaktadir. Ancak, eldeki verilere gore hesaplanan politik
risk primlerinde belirli diizeyde bir siibjektiflik s6z konusudur. Risk primlerinin
hesaplanmasinda kullanilan unsurlar ¢alisma sonunda EK:1’de, risk primlerinin
ve IMKB 100 endeksinin (Dolar bazinda) caligma donemindeki seyri ise
EK:2’de verilmistir.

(Galigmada kullanilan verilerin tamamu mevsimsel ayarlamaya tabi
tutularak mevsimsellikten arindirilmistir. Mevsimsellikten arindirma isleminde
hareketli ortalamalar yontemi kullamlmistir. Ayrica, uygulamal literatiire
uygun sekilde tim veriler, esneklik degerlerini belirlemek ve verilerin
varyansim  stabilize etmek igin logaritmaya doniistiiriilmistiir. Verilerin
derlenmesinde, Internetional Country Risk Guide ve IMKB resmi
istatistiklerinden yararlaniimistir.

B. Yontem
Bu ¢alismada, ilke riskinin (ekonomik, finansal ve politik risk) hisse
senedi fiyatlan {izerindeki etkisi Tiirkiye i¢in aragtirilmaktadir.

S0z konusu etkilerin tahmin edilmesinde kullanilan regresyon esitlikleri
su sekildedir:

logR, = ag + a;10gERP, + ¢, (H
logR, = By + Bi11ogFRP, + + g, (2)
logR, = By + P11ogPRP, + + & (3)

Regresyon egsitliklerinde R IMKB 100 bilesik endeksini, ERP ekonomik
risk primini, FRP finansal risk primini, PRP ise politik risk primini temsil
etmektedir. .

Bu ¢aligmada, oncelikle ele alinan degiskenler kullanilarak, ilgili veriler
“duraganlik” sinamasina tabi tutulmustur. Bu amagla kullamlan degiskenlerin
duragan olup olmadiklan ve duragan iseler hangi seviyede duragan olduklari
Phillips-Perron tarafindan gelistirilen birim kok testi ile sinanmustir. Sonra,
modellere dahil edilen degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varhgim
aragtiran es-biitiinlesme siamasi yapitmstir. Caligmada bu amagla Johansen-
Juselius es-biitiinlesme testi kullanilmustir. Bu metotta serinin bir bagka seri ile
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es-biitiinlesik olup olmadigimin sinanmasi igin parametrenin 0z degerinden
yararlanlmustir.

Daha sonra ise, es-biitinlesme iliskisinden hareketle, degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi ve iliskinin yonii Granger nedensellik testi
yardimiyla aragtinilmigtir. Granger nedensellik testi su sekilde yapilmaktadir.
Oncelikle bagimli degisken kendi gecikmeli degerleri ile regresyona tabi
tutularak ‘Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ veya ‘Schwartz Bilgi Kriteri (SIC)’
minimum yapan gecikme uzunluu uygun gecikme uzunlugu olarak tespit
edilmektedir. Bagimli degisken uygun gecikme uzunlugu ile modele dahil
edildikten sonra, modele girecek ikinci degiskenin olasi tim gecikmeleri ile
birlikte olusan tiim regresyon modellerinin ‘AIC veya SIC’ degerleri elde
edilmekte ve en kiigiik bilgi kriterine sahip olan modeldeki ikinci degiskenin
gecikme sayist, modele ikinci sirada giren degiskenin en uygun gecikme say1si
olarak tespit edilmektedir (Kadilar, 2000: 54). Son olarak, her bir nsk tiri ile
IMKB 100 bilesik endeksi arasindaki ikili iliskileri dikkate alan EKK
tahminleri yapilmaktadir. Analizlerde EViews 5.1 ekonometrik analiz paket
programu kullanilmustir.

C. Analiz Sonuglan

Zaman serisi analizlerinde, verilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Duragan olmayan verilerle tahmin edilen bir model, genellikle sahte regresyona
neden olmaktadir. Regresyonun gergek bir iliskiyi yansitip yansitmacdig: zaman
serilerinin duragan olmasiyla yakindan iligkilidir (Gujarati, 1995: 709). Bu
nedenle ¢alismada, Tiirkiye’de iilke riskinin (ekonomik, finansal ve politik risk)
hisse senedi fiyatlan iizerindeki etkisini tahmin etmek igin, Phillips-Perron (PP)
birim kok testi uygulanarak model tahmininde yer alan verilerin zaman iginde
duragan olup olmadiklar: aragtiriimustir. Tablo 1, PP birim kok testi sonuglarim
gostermektedir. Parantez igindeki rakamiar degiskenler igin gecikme degerleri
olup, Akaike SIC’ye gore otokorelasyonun bulunmadigi minimum gecikmeler
olarak belirlenmigtir. '
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Tablo 1: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglar:

Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Degisken Adr* "
Sabitli | Sabitli/Trendli |  Sabitli S"b“:l/i“e“
logR -2.799 -
6 -3.599(7) - -
logERP - (@)
saos@@ | MO )
logFRP -1.999(0) -1.996(0) -16.883(2)® | -16.858(2)®
logPRP - @
2. -2.819(4 -16.
2.469(5) 2.819(4) 16.090(11)® 16.060(11)
a=%1 -3.456 -3.995 -3.456 -3.995
Kritik
b=%5 -2.873 -3.428 -2.873 -3.428
Degerler
c=%10 | -2.572 -3.137 -2.573 -3.137

*: Yukandaki tabloda R IMKB 100 bilesik endeksini, ERP ekonomik risk primini,
FRP finansal risk primini, PRP politik risk primini temsil etmektedir.

Not: (a), (b), ve (c) harfleri sirasiyla %l, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde
degiskenin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 1’de, 1986-2006 donemi igin ¢ahsmada kullamlan IMKB100
bilesik endeksi ve ekonomik risk primi degiskenlerinin, % 1 6nem diizeyinde
sevive degerleri ile ({I(0)], finansal risk primi ve politik risk primi
degiskenlerinin ise % 1 Onem diizeyinde birinci farklan [I(1)] ile duragan hale
geldikleri veya birim kok icermedikleri gozlenmektedir.

Degiskenlerin duraganliklannin incelenmesinden sonra degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadifi yani degiskenlerin es-
biitiinlesik olup olmadiklan Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi kullamlarak
aragtirilmustir. Calismada kullanilan degiskenler farkli dereceden es-biitiinlesik
olduklanindan bu yontem ‘Engle-Granger Iki Asamali Es-Biitiinlesme Testi’ne
tercih edilmistir. Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi IMKBE 100 bilesik
tek tek yapilmustir. Tablo 2, Johansen-Juselius es-biitiinlesme test sonuglanm
gostermektedir.
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Tablo 2: Johansen-Juselius Eg-Biitiinlesme Test Sonuglar

.. Sifir Alter- Oz Max Kritik Deger

Degisken- . . o ~-
Hipo- natif | Deger- | lIzlIst. | Ozdeger
ler tezi | Hipot 1 fst %siz | 5
€Z1 1potez er st. Max

logERP(6) r=0 r=1 0.080 | 21.205"™ | 20.546™ | 15495 | 14.265
logR(1) r<l r=2 0.003 0.758 0.758 3.841 3.84]
JogFRP(2) r=0 r=1 0.026 | 7.859® | 6.448 | 15495 | 14.265
logR(1) r<i r=2 0.005 1.411 1.411 3.841 3.841
logPRP(1) | r=0 r=1 0.085 | 21.951® | 20.243® | 15.405® | 14.265
logR(1) r<l r=2 0.007 1.708 1.707 )3.841 3.841

Not: b= %5 dnem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Parantez icerisindeki rakamlar
uygun gecikme uzunluklari olup AIC ve SIC esas alinarak elde edilmiglerdir.

Tablodaki sonuglar, ele alinan degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin
olmadig yoniindeki H, hipotezinin reddedildigine isaret etmektedir. Buna gore,
her g risk tirii ile IMKB 100 endeksi es-biitiinlesik olup, aralaninda uzun
donemli bir iligki bulunmaktadir.

Gujarati, degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin oldugu durumlarda, bu
degiskenler arasinda en az tek yonli bir nedensellifin oldugunu ifade
etmektedir (Gujarati, 1995: 623). Cahsmada kullanilan degiskenler es-
biitiinlesik olduklarindan, aralanndaki nedenselligin varlifi ve yoniinii tespit
etmek amaciyla Granger Nedensellik sinamasi yapilmis ve sonuglar Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Test Sinamast

[?:ggi;:_:l g:g:;i‘: F Istatistigi Olasihk Nedenselligin Yonii
logR (1) logERP(2) 1.206 0.273

10gERP (2) logR(1) 4776 0.029 logER — logR
logR(1) logFRP(1) 0.023 0.879

JogFRP(1) logR(1) 0.437 0.509 i
logR(1) 1ogPRP(1) 0.325 0.861

logPRP(1) logR(!) 2.431® 0.048 logPR — logR

Not: Tabloda yer alan (b) ifadesi ilgili istatistigin %S onem diizeyinde anlami oldugunu
gostermektedir. Parantez icerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklart olup AIC ve SIC esus
alinarak elde edilmiglerdir.
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Tabloya bakildiginda, IMKB 100 bilesik endeksinden risk tiirlerine
dogru bir nedenselliin olmadigi ancak ekonomik ve politik risk
degiskenlerinden IMKB 100 bilesik endeksi degiskenine dogru bir
nedenselligin oldugu gorillmektedir. IMKB 100 bilesik endeksi ve finansal risk
degiskeni arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi mevcut degildir. Buna gore,
gerek ekonomik riskin gerekse politik riskin hisse senedi fiyatlarina etkide
bulunduklarini soyleyebiliriz.

Galismada kullamlan her bir risk tiri ile IMKB 100 bilesik endeksi
arasindaki ikili iligkileri belirlemek igin, EKK yonetimiyle yapilan regresyon
tahminlerine ait sonuglar Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: IMKB 100 ve Ulke Risk Primleri Arasindaki EKK Tahminleri
Degisken Cifti Model Tahmin Sonucu R? DW F

logR= 6.662 - 0.240 logER (
logR-logERP ™ 0.106 | 1.981 | 30.513@
t(79.302) (-5.532)®

logR = 6.428 - 0.081 AlogFR ©
logR-logFRP 0 0.009 | 1.825 | 3.212¢
1(95.449) (-2.098)"

logR = 6.854 - 0.253 AlogPR ©
logR-logPRP o 0.096 | 1.933 | 27.701
t(67.706) (-5.888)

Not: (a) = %l, (b) = %5 ve (¢c) = %10 énem diizeyinde anlamliligi gistermektedir.

Tablodaki sonuglara gore, her ig risk tiirii de (ekonomik, finansal,
politik) IMKB 100 bilesik endeksini negatif yonde etkilemektedir. Buna gore,
ekonomik, finansal ve politik risk primindeki % 1'lik artig IMKB 100 bilesik
endeksinde sirasiyla % 0.24, % 0.08 ve % 0.25’lik azalisa neden olmaktadir.
Risk degiskenleri arasinda IMKB 100 bilesik endeksindeki degisimin
agiklanmasinda en diisiik etkiye sahip olan risk tiri, finansal risktir.
Hatrlanacag tizere Granger nedensellik sonuglarinda da finansal risk ve IMKB
100 bilesik endeksi degiskenleri arasinda bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir.

IV. Sonug

Bu ¢ahsmamin amaci, 1986:1-2006:12 donemi icin ulke riskinin
(ekonomik, finansal ve politik risk) ile hisse senedi fiyatlan tizerindeki etkisini
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arasuirmakur. Degiskenler arasindaki bu iliskileri aragtirmak amaciyla zaman
serisi tekniklerinden faydalamlmustir. Oncelikle serilerin  duraganhgim
belirlemek iizere Phillips-Perron birim kok testleri, ardindan degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin varlifim tespit etmek lizere Johansen-
Juselius  es-biitiinlesme  testleri  yapilmugtir. Degiskenlerin es-biitiinlesik
olduklan goriildiigiinden, degiskenler arasinda en az tek yonlil bir nedensellik
olma ihtimali goz Gniine alinarak, Granger nedensellik sinamasi yapilmugs ve
degiskenler arasinda EKK tahminleri yiriitilmiistur.

Literatiirde bu konuda yapilan galigmalara bakildiginda ulagilan genel
kani, iilke risk primlerindeki artigin (ekonomik, finansal ve politik risk) hisse
senedi fiyatlarim olumsuz yonde etkiledigidir. Cahiymada yapilan Johansen-
Juselius es-biitiinlesme testleri, iilke risk primleri ile hisse senedi fiyatlarn
arasinda uzun donemli bir iliskinin varhgim gostermistir. Aynica nedensellik
arasurmasina yonelik olarak yapilan Granger nedensellik testleri, gerek
makroekonomik degiskenlere dayanan ekonomik riskten, gerekse iilkenin siyasi
yapisini yansitan politik riskten hisse senedi fiyatlanna dogru bir nedenselligin
oldugunu gostermektedir. Finansal risk ve hisse senedi fiyatlan arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisi goriilmemektedir. Degiskenler arasinda
yiiriitilen EKK tahminleri ise, iilke riski bilesenlerinin hisse senedi piyasas
tarafindan fiyatlanan bir faktér olduunu ve piyasayr olumsuz yonde
etkilediklerini ggstermektedir.

iIMKB’nin heniiz gelismekte olan bir piyasa oldugu ve sighgim
siirdiirdiigii goz ontine alindiginda, gerek makroekonomik degiskenlerle ilgili
gerekse siyasi gelismelerle ilgili agiklamalara hassas olmasi ve bazen agirn tepki
gostermesi dogal karsilanabilir. Bu konuda literatiir aragtirmasinda bahsedildigi
iizere, gelismekte olan piyasalarda, Ozellikle politik risk primlerindeki
degisimlerin, gelismis piyasalara gore hisse senedi fiyatlarindaki etkisinin daha
fazla oldugunu ortaya koyan ¢alismalar mevcuttur.

Sonug olarak, elde edilen bulgular, Tirkiye ekonomisi igin iilke riski ile
hisse senedi fiyatlan arasinda uzun donemli bir iliskinin varh@m ve risk
primlerindeki artigin hisse senedi fiyatlanim olumsuz yonde etkiledigini
gostermektedir. Bu durumida siyasiler, borsamn gelisimi ve ekonomik
bilyiimeye katkisim artirmak igin, yiiksek riskten diigiik riske giden doniisimi
saglamak iizere politikalar geligtirmeli ve hedefler belirlemelidir. Bu politikalar
cercevesinde ve kararli bir tutum iginde yapisal reformlan gergeklestirmek,
ekonomik, finansal ve siyasi gelecek agisindan oldukga 6nemlidir.
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EK 1: ICRG Tarafindan Risk Primlerinin Hesaplanmasinda Kullanilan
Kriterler

Ekonomik Risk Finansal Risk Politik Risk
Kisi Basina GSYIH | Dis Borglar/GSYIH | Hikiimet Istikrar
Reel Yillik GSYIH | Dis Borg Servisi/ Sosyoekonomik Sartlar
Biiy.Or. Thracat Yatirim Profili
Yilhk Enflasyon Cari Hesap/ Thracat f¢sel Caugmalar
Orani [thalata Odenen Net | Digsal Catismalar
Biitge . Likidite Riisvet
Dengesi/GSYIH Déviz Kuru Istikrari | Askeri Kanadin Siyasetteki Rolii
Cari Hesap Dengesi Dinsel Gerilimler
/GSYIH Kanun ve Diizen
Etnik Gerilimler
Demokratik Hesap Verebilirlik
Biirokrasi Kalitesi

EK 2: IMKB 100, Ekonomik Risk, Finansal Risk ve Politik Risk Primlerinin
1986-2006 Donemi Egilimleri

Sekil 1: IMKB 100 Indeksinin 1986-2006 Dionemi Egilimi
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Sekil 2: Ekonomik Risk Priminin 1986-2006 Donemi Egilimi
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Sekil 3: Finansal Risk Priminin 1986-2006 Donemi Egilimi
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Sekil 4: Politik Risk Priminin 1986-2006 Donemi Egilimi
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