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OZET

Calismanin amact politik ve finansal riskin, imalat sektoriiniin aktif karliligi iizerindeki
etkisini arastirmaktir. Buamag dogrultusunda 1997-2015 donemine ait gesitli veri tabanlarindan
elde edilen iicer aylik veriler, sinir testi ve ARDL yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Politik
risk endeksi yolsuzluk, demokratik hesap verebilirlik, kanun ve diizen, hiikiimet istikrart ve
biirokratik kalite bilesenleri kullamilarak olusturulmustur. Finansal risk endeksi ise ICRG
(International Country Risk Guide) veri setinden saglanmustir. Elde edilen sonuglar, politik ve
finansal riskin imalat sektoriiniin aktif karlilig iizerinde negatif yonlii anlamli bir etkiye sahip
oldugunu ortaya ¢tkarnustir. Calismada incelenen modelin ampirik bulgularina gore, iilkedeki
politik risk ve finansal risk diizeyinin artmasi, imalat sektoriiniin aktif karliligini olumsuz yonde
etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Politik Risk, Finansal Risk, Sinir Testi ve ARDL Yéntemi.

THE EFFECT OF POLITICAL AND FINANCIAL RISK ON BIST
MANUFACTURING SECTOR PERFORMANCE

ABSTRACT

The aim of the study is to investigate the effect of political and financial risk on the
return on assets of the manufacturing sector. For this purpose, quarterly data obtained from
several databases for 1997-2015 period were analyzed using the bounds test and ARDL
method. The political risk index was established using corruption, democratic accountability,
law and order, government stability and bureaucracy quality components. The financial risk
index was obtained from the ICRG (International Country Risk Guide) data set. The results
reveal that political and financial risks have a significant negative effect on the return on assets
of the manufacturing sector. According to the empirical findings of the model in this study, an
increase in the level of political risk and financial risk in the country affects the return on assets
of the manufacturing sector negatively
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1. Giris

Isletmeler i¢ ve dis cevrelerinde meydana gelen olaylarla etkilesim halinde olan agik
sistemlerdir. Teknolojik, ekonomik, politik, finansal ve sosyal gelismeler isletme faaliyetlerini
etkileme potansiyeline sahiptir (Kaya & Uzay, 2017: 47). Piyasada rekabet avantaji saglamak,
karliligint artirmak ve faaliyetlerini siirdlirmek isteyen isletmelerin, karst karsiya olduklari
riskleri bilmeleri ve bu risklerin etkisini iyi analiz etmeleri 6nemlidir.

Riskin ¢ok farkli cesitleri vardir. Caligma kapsaminda incelenecek olan politik risk
ve finansal risk, Uluslararas1 Ulke Riski Rehberi’nde (International Country Risk Guide-
ICRG) iilke riskinin temel bilesenleri arasinda degerlendirilmektedir. ICRG bir¢ok uygulamali
calismada tercih edilen, 1980 yilindan itibaren yaklagik 140 iilkenin politik, finansal ve
ekonomik acgidan risk endekslerini belirleyebilmek i¢in diizenli olarak aylik veri toplayan bir
kurulugtur (Kaya vd., 2014: 78).

ICRG’ye gore iilke riski; politik risk, finansal risk ve ekonomik risk olmak iizere li¢
temel bilesenden olugmakta ve toplam 22 degiskenle aciklanmaktadir. ICRG veri setinde politik
risk 12 alt bilesenden; finansal risk ve ekonomik risk ise 5’er alt bilesenden olugsmaktadir.
Politik riskin alt bilegenleri; hiikiimet istikrar1, sosyo-ekonomik kosullar, yatirim profili, i¢sel
catigmalar, digsal catigmalar, yolsuzluk, politik alanda askerin etkisi, politik alanda dinin
etkisi, kanun ve diizen, etnik gerilimler, demokratik hesap verebilirlik ve biirokratik kalite’dir.
Finansal riskin alt bilesenleri ise; dig borcun GSYIH’ya orani, mal ve hizmet ihracatinin bir
ylizdesi olan dis bor¢ servisi, mal ve hizmet ihracatinin bir yiizdesi olan cari hesap, ithalat
kapsamina gore net uluslararasi likidite ve doviz kuru istikrar1’dir.

Ulke riski bilesenlerinin gelismis piyasalardan ziyade, gelismekte olan piyasalarin
analizinde kullanilmasinin daha faydali oldugu belirtilmektedir (Harvey, 2004: 7). Gelismis
tilkeler diizeyinden, az gelismis iilkeler diizeyine inildik¢e 6zellikle politik risk bilesenlerinin
daha etkili sonuglar ortaya ¢ikardigi genel kabul gormiis bir diistincedir (Cam, 2014: 120).
Politik faktorlerin ekonomik biiytimenin 6nemli belirleyicilerinden oldugunu ileri siiren Zaouali
(2014), 40’dan fazla tilkede 2000-2011 yillart arasinda yaptigi ¢aligma sonucunda, demokratik
tilkelerde yolsuzlugun ekonomik biiyiime tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigimi ancak
demokratik olmayan {ilkelerin ekonomik biiylimesini geciktirdigini ve yolsuzlugun olumsuz
etkilerinden bu iilkelerin zarar gordiigiinii tespit etmistir. Ayrica demokrasinin, yolsuzlugun
ekonomik biiyiime tizerindeki olumsuz etkilerini azaltabilecegini ortaya koymustur. Demokrasi
diizeyinin artmasi i¢in de, temel hak ve ozgiirliikleri giiclendirmeye ve yarginin bagimsizligini
saglamaya yonelik yasal diizenlemeler yapilmasi gereklidir (Artan & Hayaloglu, 2014: 362).
Politik riskin bir baska bileseni olan biirokratik kalitenin hem 6zel sektérde hem de kamu
sektoriinde ¢ok fazla dikkat ¢eker hale geldigi ve biirokratik kalite ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi aragtiran ¢aligmalarin gelismekte olan iilkelere odaklandigi ifade edilmektedir
(Van De Walle, 2005: 3-10). Genel olarak politik risk bilesenlerinin 6zellikle gelismekte olan
tilkelerin ekonomik biiylimesi iizerinde etkili olmasi, politik riskin iilke igindeki sektorel
biiytimeyi ve karlilig1 da etkileyebilecegini akla getirmektedir.

31



H. Pinar KAYA

Politik ve finansal risk, iilkelerin sermaye piyasasini ve dolayisiyla o piyasadaki
isletmeleri yakindan ilgilendirir (Cam,2014: 119). Bir iilkenin politik ve finansal riskinin artmasi
veya azalmasi, o lilkedeki isletmelerin faaliyetlerini ve dolayisiyla faaliyet sonuglarini etkileme
potansiyeline sahiptir. Ulkeyi yonetme yetkisi olan hiikiimetlerin vergi toplama, devlet destegi
saglama, kanun ¢ikarma, rekabeti diizenleyici 6nlemler alma, cevresel politikalar gelistirme
gibi 6zel sektoriin ¢aligtigl ortami sekillendirmede dnemli bir etkisi bulunmaktadir (Ayaydin,
2015: 65). Ozellikle hiikiimetin istikrarl1 ve ucuz enerji kaynaklar1 saglama politikas1, tiretim
sektorii gibi baglica sektorlerin gelisimine yardimcet olmaktadir (Edame & Okoi, 2015: 801).

Kurumsal ve finansal yapinin giiclii olmasi, iiretim i¢in gerekli olan kaynaklarin daha
az maliyetle tedarik edilmesini, iiretken ve istihdam saglayan alanlara aktarilmasini saglayarak
sanayinin gelismesine ve karliligin artmasina yardimci olmaktadir (Yaprakli, 2008: 303). Bu
noktada, sektorel performanslarin nasil bir seyir izlediginin bilinmesi de gereklidir (Kok vd.,
2015: 152). Sektorde kapasite kullanim oraninin diigiik gerceklesmesi, kaynaklarin verimsiz
kullanimina, potansiyel ¢ikt1 seviyesinin diismesine ve istihdam kaybina neden olabilmektedir
(Edame & Okoi, 2015: 801). Bu sebeple politik ve finansal risk bilegenlerinin sektor ve
isletmeler iizerindeki etkisinin analiz edilmesi, iilke kaynaklarinin etkin kullanimi, yatirim ve
tiretimin artirilmasi acisindan énemlidir.

Politik ve finansal risk bilesenleri, isletmelerin risk yonetimi agisindan da ¢ok sey ifade
etmektedir. Her ne kadar bu risklerin esas kaynagi isletme faaliyetleri olmasa da, igletmelerin
politik ve finansal riskleri iyi analiz ederek bu risklerin olasi olumsuz etkilerini azaltici
tedbirler almaya yonelik stratejiler gelistirmesi, (Cam, 2014: 119) hem iilke kaynaklarinin etkin
kullanimini saglayacak, hem de igletmelerin piyasada uzun yillar faaliyet gostermelerine imkan
taniyacaktir.

Bu calismanin temel amaci politik ve finansal riskin, Tiirkiye’de imalat sektoriiniin
performansi tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Calisma kapsaminda oncelikle konu ile ilgili
literatiir incelemesine yer verilecektir. Devaminda 1997-2015 donemine ait veriler, zaman
serileri analizi yontemleri kullanilarak analiz edilecektir. Elde edilen bulgular degerlendirilerek,
caligma tamamlanacaktir.

Literatiirde yer alan calismalarin daha ¢ok politik ve finansal riskin makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkisini arastirdig:r goriilmektedir. Politik ve finansal riskin sektorel
performans {izerindeki etkisini inceleyen ¢ok az sayida calisma olmasi ve s6z konusu
caligmalarda da politik risk bileseni ve finansal performans gostergesi olarak farkli degiskenlerin
kullanilmasi acisindan yapilan bu calismanin literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

2. Literatiir

Literatiirde farkli kaynaklardan saglanan verileri kullanarak, ¢esitli risk bilesenlerinin
ekonomik biiylime, hisse senedi fiyatlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisini
inceleyen ¢ok sayida galisma vardir. ICRG veri setinde yer alan finansal risk bilesenlerini ve
kurumsal kalite, kurumsal nitelik ya da kurumsal yap1 gostergeleri olarak da adlandirilan politik
risk bilesenlerini kullanan caligmalara iligkin 6zet bilgiler asagidaki Tablo 1°de sunulmaktadir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar(lar) (yil)

Veri Seti

Kullanilan Degiskenler

Bulgular

Erb vd. (1996)

117 tilke
(1984-1995)

ICRG ekonomik risk,
politik risk, finansal risk
ve lilke riski bilesenleri

Ulke riski ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif yonlii bir iligki
saptanmigtir.

Kurumsal yapinin ekonomik

Assane & 110 iilke ICRG politik risk biiviime tizerinde pozitif bir etkisi
Grammy (2003)  (1960-1985)  bilesenleri yume uzefinde po N
oldugu sonucuna ulagilmigtir.
.. ICRG ekonomik risk, (.}el{§n}ekte olap . plygsalarda, UI ke
100 iilke o . riski bilesenleri ile hisse senedi
Harvey (2004) politik risk, finansal risk s PR
(1984-2004) . L . getirileri arasinda pozitif yonlii
ve iilke riski bilesenleri N
giiclii bir iliski bulunmustur.
IMKB 100 ICRG ekonomik risk, Ekonomik, finansal ve politik
Yaprakl & . s . risklerin hisse senedi fiyatlarini
Giingor (2007) Endeksi politik risk, finansal risk lumsuz vénde etkiledizi tespit
£0 (1986-2006)  ve iilke riski bilesenleri O ou# YONAe SISt tesp
edilmigtir.
Sanlisoy & Kok Tiirkiye ICRG politik risk llji(i)hitilrlr(l éiﬁﬂ?ﬁ?ﬁlﬁf egglrl‘l"fﬁﬂl‘ﬂ
(2010) (1987-2006)  bilesenleri y y 3
saptanmigtir.
Tiirkiye ICRG politik risk P?h.t'lk istikrarsizlik ile e.1.<onom1k
Arslan (2011) . . biiylime arasinda uzun dénem denge
(1987-2007)  bilesenleri RS - D
iligkisinin oldugu tespit edilmistir.
Politik risk ile hisse senedi fiyatlari
BIST 100 s arasinda uzun dénemli bir iligkinin
Kaya vd. (2014)  Endeksi {)?ll:(inli(e)iilnk risk var oldugu ve politik riskin hisse
(1998-2012) 3 senedi fiyatlarini negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir.
IMKB 100 s Politik risk ile firma degeri arasinda
Cam (2014) Endeksi lljil:(znliggtlk risk istatistiksel olarak anlamli ve
(2000-2009) $ negatif yonlii bir iligki saptanmugtir.
K e den, ki, Ko skt
Kogak & Ugler  Tiirkiye istikrar1, yolsuzluk, " };d ldusu ve kurumsal vapinim
(2015) (1988-2010)  demokratik hesap 3K OICUEL Ve Kurtimsal yap!
N ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
verebilirlik .
etkiledigi saptanmustir.
BIST100  ICRG ekonomik risk, Ulke riskinin ve iilke riski
Kara & . o . bilesenlerinin hisse senedi
Karabiyik (2015) Endeksi politik risk, finansal risk fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigi
y (1999-2013)  ve iilke riski bilesenleri y y &
saptanmuigtir.
Lehkonen & Gell§me.l‘<te ICRG politik risk Politik risk ile .hls?e s?ne‘dl. gequlerl
Heimonen olan 49 iilke bilesenleri arasinda negatif yonlii bir iligki
(2015) (2000-2012) " ¥ME saptanmugtir.
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Tablo 1 devam

ICRG ekonomik risk,

Finansal riskin ve politik riskin
yabanci portfoy yatirimlar: olumlu

Kaya (2015) '(Tlugr;(;)_/gm 0) politik risk, finansal risk  etkiledigi, ekonomik riskin ise
ve lilke riski bilesenleri anlamli diizeyde etkilemedigi tespit
edilmigtir.
BIST’e Ulke riskinin ve iilke riski
Erkogak & Cam  Kayith Ticari ICRG ekonomik risk, bilesenlerinden ekonomik risk ve
(2015) Bankalar politik risk, finansal risk  politik riskin, hisse senedi getiri
(2003-2013) ve iilke riski bilesenleri oranlarini negatif yonde etkiledigi
ortaya ¢cikmustir.
Hiikiimet istikrar1, yatirim
56 iilke profili, yolsuzluk, kanun ~ Kurumsal yap1 ve ekonomik
Nawaz (2015) (1981-2010) ve diizen, demokratik biiylime arasinda pozitif bir iligki
hesap verebilirlik, tespit edilmisgtir.
biirokratik kalite
BIST100  ICRG ekonomik risk, Hisse senedi getirisi ile ekonomik
Ayaydin vd. Endeksi politik risk, finansal risk risk, finansal risk, politik risk ve
(2016) ’ tilke riski arasinda negatif bir iligki

(2002-2015)

ve lilke riski bilesenleri

tespit edilmisgtir.

Tiikenmez &
Kutay (2016)

Tiirkiye ve ICRG ekonomik risk,
Arjantin

(1996-2013)

politik risk, finansal risk
ve iilke riski bilesenleri

Tiirkiye’de ekonomik, finansal ve
politik risklerin, Arjantin’de ise
sadece finansal riskin hisse senedi
fiyatlarint olumsuz yonde etkiledigi
saptanmigtir.

Hiiktimet istikrari, sosyo

Amerika’nin hiikiimet istikrari,
sosyoekonomik durum ve yatirim

Vortelinos & 66 iilke ekonomik durum. vatirim profili a¢isindan; Avrupa’nin ise
Saha (2016) (2001-2014) rofili ve ic catt r’n}zll i¢ catigma acisindan ortalama en
P & catiy diisiik politik riske sahip bolge
oldugu saptanmustir.
Yolsuzluk, demokratik
hesap Vereblhfhlf’ ‘s ve Kaliteli kurumsal yapinin, iilkeye
. dis catigma, hiikiimet o
- . Tiirkiye . . . gelen dogrudan yabanc1 yatirim
Ozsahin (2016) istikrar1, etnik gerginlik, SO e
(1998-2014) . hacmi iizerinde pozitif yonlii etkiye
yatirim profili, kanun ve sahip oldugu bulgusuna ulagilmigtir
diizen, sosyoekonomik P £ & SUTISUL:
durum
. Hiikiimet istikrar, Kurumsal kalite diizeyinin, uzun
Gelismekte  yolsuzluk, kanun ve d6nemde dodrudan vabanct
Ucler (2017) olan 20 iilke  diizen, demokratik hesap £ Y

(1990-2014)
kalite

verebilirlik, biirokratik

yatirimlari pozitif yonde etkiledigi
tespit edilmisgtir.
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Tablo 1’de yer alan caligmalar, kurumsal yapinin giiclii olmasinin, diger bir ifade ile
tilkenin diigiik politik riske sahip olmasinin ekonomik biiyiimeyi ve dogrudan yabanci yatirim
hacmini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Ayrica ¢aligmalar, iilke riski ve bilesenlerinin
hisse senedi getirileri iizerinde olumsuz bir etki yarattigini ortaya koymaktadir.

Literatiirde, politik ve finansal riskin sektorel performans ve isletme performansi
tizerindeki etkisini inceleyen ¢ok az sayida ¢aligmaya rastlanmigtir. S6z konusu c¢aligmalara
iligkin bilgiler agsagida 6zetlenmistir:

Topak (2010), IMKB’de hisse senedi islem goren imalat sektoriine ait 129 isletmenin
2004-2009 yillarina iligkin finansal tablolarindan elde ettigi belirli oranlar1 kullanarak, tasimig
olduklari is riski, finansal risk ve toplam risk diizeylerini “Iki Asamali Kiimeleme Analizi”
yardimiyla tespit etmeye caligmistir. Analiz sonuglarina gore, toplam risk acisindan en riskli
sektor tekstil; risk diizeyi en diisiik olan sektor ise tas-toprak sektoriidiir. Gida ve tekstil
sektorleri finansal risk acisindan en riskli, tag-toprak ve kimya sektorleri ise en az risklidir.

Jimenez & Garcia (2012), ispanya’da 2000-2005 dénemine ait cokuluslu 164 isletmenin
performansi ile politik risk arasindaki iligkiyi analiz ettikleri ¢aligmada, politik risk bilegenleri
olarak yolsuzluk algi endeksi, politik bask1 endeksi ve ekonomik 6zgiirliik endeksi; performans
gostergeleri olarak 6zkaynak karliligi (Roe), aktif karlilig1 (Roa) ve sermaye karlilig1 (Roc)
kullanmiglardir. Caligma sonucunda, politik risk ile performans arasinda pozitif bir iligki
oldugu saptanmustir.

Edame & Okoi (2015), Nijerya’da 1999-2013 yillar1 arasinda kurumsal kalitenin
imalat sektoriiniin performansi iizerindeki etkisini arastirdiklart ¢calismada, kurumsal kalite
gostergelerinden biri olarak kullandiklart yolsuzluk algi endeksinin, imalat sektoriiniin
performansi iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica imalat sektoriindeki
yatirim ve iiretim faaliyetlerinin artmast, yolsuzluk seviye artis1 ile uyumlu bulunmustur.

Kok vd. (2015), Tirkiye’de iilke riski bilesenlerinin bankacilik ve reel sektor
performanslari iizerindeki etkilerini arastirdiklart ¢caligmada, 1993-2015 donemine ait veriler
kullanmiglardir. Risk bilegenleri ICRG veri setinden elde edilmis, bankacilik sektoriiniin
performansi icin aktif karlilik orani (Roa), reel sektor icin sanayi liretim endeksi verileri
kullanilmigtir. Sonug olarak, ekonomik riskin ve politik riskin bankacilik sektorii iizerinde;
finansal riskin ise reel sektor lizerinde negatif ve anlamli etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Agazade vd. (2017),2008-2013 doénemi i¢in Tiirk Imalat Sanayinde risk ve performans
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismada, risk gostergesi olarak toplam kaldira¢ derecesi,
faaliyet kaldirag derecesi ve finansal kaldirac derecesi; performans gostergesi olarak ise net kar
marjt, aktif karlhilik orani ve 6z sermaye karlilik oranlart kullanmislardir. Analiz sonuglari, toplam
kaldirag derecesi veya finansal kaldira¢ derecesi risk gostergesi olarak dikkate alindiginda,
performansin riski pozitif yonde etkiledigini; risk gostergesi olarak faaliyet kaldiraci derecesi
dikkate alindiginda ise performansin riski negatif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Oral & Yilmaz (2017), politik ve finansal riskin BIST Sinai Endeksi iizerindeki
etkisini analiz ettikleri calismada, Tiirkiye’nin 1992-2014 yillarint kapsayan ICRG tarafindan
hesaplanan politik ve finansal risk dereceleri ile s6z konusu yillardaki Borsa Istanbul Siai
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Endeksi kapanis verilerini kullanmiglardir. Analiz sonuglari, finansal ve politik riskin Borsa
Istanbul Sinai Endeksi iizerinde uzun ve kisa dénemli bir etkisinin oldugunu, finansal ve politik
riskteki artiglarin BIST Sinai Endeksi’ni olumsuz yonde etkiledigini ortaya ¢ikarmustir.

Raj & Sen (2017), kurumsal kalitenin Hindistan’da faaliyet gosteren imalat sektorii
igletmelerinin performansi iizerindeki etkisini 2013-2014 yillar1 arasinda gerceklestirilen
Diinya Bankas1 Kurumsal Anket sonuclarindan (WBES) elde ettikleri verileri kullanarak analiz
etmislerdir. Isletme performansimin isgiicii verimliligine ve toplam faktor verimliligine bagh
olarak degerlendirildigi caligmanin sonuclari, biirokratik yolsuzlugun igletme verimliligini
olumsuz yonde etkiledigini gostermistir.

Kok vd. (2017), 1998-2015 doneminde Azerbaycan, Kazakistan, Rusya ve Tiirkiye’nin
tilke riski bilesenlerinin reel sektor performansi tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada,
risk bilesenleri ICRG veri setinden elde edilmis ve reel sektor performansi icin iilkelerin sanayi
tiretim endeksi verileri kullanilmistir. Analiz sonuglari, tilke riski ve iilke riski bilesenleri ile
reel sektor performansi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

3. Model ve Veri Seti

Onceki boliimlerde yapilan aciklamalar cercevesinde, calismada kullanilacak ampirik
model su sekilde tantmlanmaktadir:

Roa = Bo+ B.PolR+ B.FinR +e )

Karlilik degiskeni olan Roa (Return on Assets) sektoriin aktif karliligimi temsil
etmektedir. Ampirik caligmalarda karlilik degiskeni olarak aktif karliligi (Fitzsimmons vd.,
2005; Akbulut, 2011; Saldanl1, 2012; Li & Wang, 2014; Demirgiines & Ugler, 2015) ya da
ozsermaye karlilif1 (Roe) kullanilmaktadir. Aktif karlilig1, 6zellikle imalat sektorii acisindan
sermaye yogunlugu ve varliklarin etkin kullanilmasi noktasinda saglikli bir degerlendirme
oOlciitii olarak kabul edilmektedir ve 6l¢cek ekonomisinin toplam karlilik tizerinde yaratabilecegi
dezavantajlar1 ortadan kaldirmaktadir (Demirgiines & Ucgler, 2015: 662; Ucler & Uysal, 2017:
91).

Politik ve finansal riskin sektoriin aktif karliligi iizerindeki etkisinin incelendigi
modelde, ICRG veri setinden elde edilen bes farkli bilesenden Temel Bilesenler Analizi
yontemi ile politik risk endeksi olusturulmustur. Politik risk endeksi (PolR), yolsuzluk
(Corruption), demokratik hesap verebilirlik (Democratic Accountability), Kanun ve diizen
(Law & Order), Hiikiimet Istikrari (Government Stability), Biirokratik Kalite (Bureaucracy
Quality) bilesenlerini kapsamaktadir.' Politik risk endeksini olusturmada kullanilan yolsuzluk
bileseni, sistem icinde ekonomik ve finansal ortami bozan, bireylerin yetenekleri diginda bir
glice sahip olmalarini saglayarak yapilan isin verimliligini diistiren bir gostergedir. Demokratik
hesap verebilirlik, hiikiimetin vatandaslara karsi ne kadar duyarli oldugunun bir gostergesi iken
kanun ve diizen, hukuk sisteminin giicii ve tarafsizligi ile bu sisteme uyumun bir gostergesidir.
Hiiktimet istikrari, hiikiimetin hem acikladig1 programlart yerine getirme hem de gorevde

1 Endeks olusturulmadan 6nce modelin uygunlugunu test emek amaciyla Bartlett (1950) testi yapilmustir. Test
sonuclar degiskenler arasinda bir iligkinin varligi ve endeks olusturmada bir sakinca olmadigi yoniinde ¢ikmustir.
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cue

kalma yetenegini; biirokratik kalite ise, hiikiimet degistigi zaman biiyiik politika degisiklikleri
olmaksizin devlet hizmetlerinin kesintisiz bir sekilde devam etmesini ifade eder.

Temel bilesenler analizi yontemi ile elde edilen politik risk endeksinin degeri ylikseldikce
politik risk artmaktadir. Politik risk endeksinde yiiksek degerler zayif kurumsal yapiy1 temsil
ederken; diisiik degerler giiclii ve kaliteli kurumsal yapiy1 temsil etmektedir. Bu nedenle politik
risk endeksinin igaretinin negatif yonde olmasi1 beklenmektedir.

Caligmanin ikinci bagimsiz degiskeni olan finansal risk endeksi (FinR), ICRG veri
setinden elde edilmistir. Finansal risk, tilkenin resmi ve ticari bor¢ yiikiimliiliiklerini finanse
etme yetenegini gostermekte ve onceden belirlenmis bir grup faktore finansal risk bilesenleri
olarak adlandirilan risk puanlar atayarak hesaplanmaktadir. Her bilesene atanabilecek minimum
puan sifir iken maksimum puan, bilesenlerin genel finansal risk degerlendirmesinde verilen
sabit agirliga baglidir. Finansal risk puani toplami ne kadar diisiikse risk o kadar yiiksek, risk
puant ne kadar yiiksek ise risk o kadar diisiiktiir. Genel olarak %00 ile %24.9 puan arasindaki
risk derecesi ¢ok yiiksek finansal riski, %25,0-%29,9 arasi yiiksek riski, %30,0-%34.9 orta
derece riski, %35,0-%39.9 diisiik riski ve %40,0 veya daha fazlasi ise ¢ok diisiik riski temsil
etmektedir. Bu nedenle kurulan modelde finansal risk endeksinin isaretinin pozitif yonde olmasi
beklenmektedir. Finansal risk endeksi olusturulurken kullanilan temel bilesenler ise sirasiyla,
dig borcun GSYIHya orani, mal ve hizmet ihracatinin bir yiizdesi olan dis borg servisi, mal ve
hizmet ihracatinin bir ytizdesi olan cari hesap, ithalat kapsamina gore net uluslararas likidite
ve doviz kuru istikraridir. Ttiim bu bilesenlere tasidiklari agirlik derecelerine gore puanlandirma
yapilarak finansal risk endeksi olugturulmustur.>

Politik ve finansal riskin Tiirkiye’de imalat sektoriiniin performansi iizerindeki etkisinin
incelendigi bu calismada, 1997-2015 donemine ait {iger aylik veriler kullanilmigtir. Tablo 2°de
ekonometrik analizde kullanilan degiskenlerin alindig1 veri tabanlar1 sunulmaktadir.

Tablo 2: Degiskenler ve Veri Tabanlar:

Simge Degisken Veri Tabam
imalat Sektorii Aktif Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) ve isletmelerin
Roa Karlilhg: web sayfalarinda yaymnlanan finansal tablolardan elde

edilmisgtir.

ICRG veri setinden alman beg farkli bilesenden Temel

PoIR Politik Risk Endeksi Bilesenler Analizi yontemi ile elde edilmistir.

FinR Fmansa} Risk ICRG veri setinden elde edilmistir.
Endeksi

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’de rapor
edilmektedir.

2 Finansal risk endeksini olusturmada kullanilan tiim bilesenlerin agirlik dereceleri ve puanlama sistemi ile ilgili
detayl bilgi i¢in ICRG veri setine bakiniz.
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Tablo 3: Tammlayic istatistikler

’.l“ammlaylm Degiskenler

Istatistikler FinR PolR Roa
Ortalama 3147 1,78 3,77
Medyan 32,25 1,97 4,152
Maksimum 37,01 3,74 11419
Minimum 23,10 0,52 -3,032
Standart Hata 3,38 0,78 2,81
Gozlem Sayist 72 72 72

Tablo 3, degiskenlere yonelik tamimlayici istatistikleri sunmaktadir. Tablodan
goriilebilecegi gibi, finansal risk degiskenine ait tiim tanimlayici istatistikler, diger degiskenlerin
tamimlayict istatiklerinden biiyiiktiir. Tanimlayici istatistikler, arastirmacilara degiskenler
hakkinda 6nbilgi sunmaktadir; ancak de8iskenler arasindaki iligkilerin incelenebilmesi i¢in
birim kok ve esbiitiinlesme analizleri gibi ekonometrik yontemlere ihtiyag¢ vardir.

4. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Birzaman serisinin duraganligi, ortalamast ile varyansinin zaman icerisinde degigsmemesi
ve iki donem arasindaki kovaryansinin iki donem arasindaki uzakliga bagli olmast demektir
(Gujarati, 1999). Duragan olmayan modellerde t ve F tahmin sonuclar1 gecerliligini yitirir.
Dolayisiyla seriler arasindaki es biitiinlesme iligkisinden bahsedebilmek i¢in model tahmininin
duragan serilerle yapilmasi gerekmektedir. Dickey & Fuller (1981) zaman serileri igin sabit
terimsiz, sabit terimli ve sabit terimli-trendli olmak iizere ti¢ adet duraganlik testi gelistirmistir.
Phillips & Perron (1988) ise hata terimlerinin otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
tasimadigi farkli bir duraganlik testi gelistirmistir. Kurumsal yap1 ve finansal yapinin imalat
sektortiniin aktif karlilig1 tizerindeki etkisini incelemek amaciyla tahmin edilecek modelde
kullanilan degiskenlere ait birim kok test sonuglart Tablo 4’de verilmektedir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey Degerleri ilk Farklar

ADF? pp: ADF® pp® ADF? PP ADF® pp®

Roa -2,555 3,508 1,107 -2,709 -4010" -19,679™ -4,010" -20,027"

PolR -2,364 -2,683" -2355 3264 -6906"" -6364™ -6865"" -6424™

FinR -3.865" -3039" -4023" -3892" -7809"" -7550"" 735" -7450"

Kritik Degerler Kritik Degerler
1% -3,536 -4,107 -3,531 -4,100
5% -2,907 -3481 -2,905 -3478
10% -2,591 -3,168 -2,590 -3,166

Not: * sabitli modeli, ® ise sabitli+trendli modeli ve *#*, ** * grasiyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde anlamlilig
ifade etmektedir.
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Degiskenlere iligkin birim kok testi sonuglart Tablo 4’te rapor edilmigtir. Bu sonuglara
gore, finansal riski gosteren FinR bagimsiz degiskeni hem ADF hem de PP duraganlik
testine gore seviyede duragan iken politik riski temsil eden PolR ve imalat sektoriiniin
performansini temsil eden Roa degiskeninin duraganlik diizeyi I(1)’dir. Modele dahil edilen
degiskenlerin duraganlik diizeyleri farkli oldugundan esbiitiinlesme testi icin Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimi kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki uzun
donemli egbiitiinlesme iligkisinin tespitinde kullanilan Engle & Granger (1987) ve Johansen
(1988, 1991) es biitiinlesme testleri analize dahil edilen tiim serilerin ayni diizeyde duraganli§i
varsayimu lizerine gelistirilmigtir. Farkli duraganlik diizeylerinde degiskenler arasindaki birim
kok iligkisinin incelenmesinde literatiirde yaygin olarak sinir testi ve gecikmesi dagitilmig
otoregresif model (autoregressive distributed lag-ARDL) yontemi kullanilmaktadir. Pesaran
vd. (2001) tarafindan geligtirilen sinir testi yaklagiminda otokorelasyon sorunu olmayan uygun
gecikme uzunluklarimin tespiti ilk adimdir. Sinir testi sonuglart modeldeki degiskenler arasinda
uzun donemli iligkinin varlig1 yoniinde ise uzun ve kisa donem katsay: tahmini i¢cin ARDL
yontemi uygulanmaktadir.

Uzun donem katsayilarinin elde edildigi ARDL modeli Esitlik 2°de, kisa donem
katsayilarinin elde edildigi hata diizeltme modeli (ECM) ise Esitlik 3’de verilmistir.

pl ql 2
Yt:C<)+Zaiyt—1+261tXt—1:+282i77t—1:+ut (2
i-1 i=0 i=0
AYz =u+ Z /LAYfﬂ + Z W, AX,—;+ Z 87A7Tt—7 + ﬁECMffl + u, 3)
i=1 i=0 i=0

Esitlik 3’te verilen ECM modelinde U modelin hata diizeltme terimidir. ECM
modelindeki hata terimi katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi
mekanizmanin iyi ¢alistifin1 gosterir.

Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin analizi i¢in yapilan sinir testinde ilk olarak
gecikme uzunluklarmin tespit edilmesi gerekmektedir. Caligmada tahmin edilen modele iligkin
gecikme uzunluklari Tablo 5’°te rapor edilmektedir.

Tablo 5: Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterlerine Gore Gecikme Uzunluklar:

P AIC SBC X(1) p-valX((1) X4)  p-val X2(4)
1 4,725 4916 0,638 0424 23,553 0,000
2 4,725 5015 0,163 0,685 21,765 0,000
3 4,739 5,127 20,228 0,000 26,928 0,000
4 4,265 4,755 21,081 0,000 24686 0,000
5 3,883 4,476 0,181 0,669 4,509 0,274

Gecikme Uzunlugu AIC: 3
Gecikme Uzunlugu SBC:1

Not: p-val X?(1) otokorelasyon test istatistigi olup tiim gecikmelerde 0,05’den biiyiik olmast modelde otokorelasyon
olmadigini gostermektedir.
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Tahmin edilecek modeller i¢in uygun gecikme uzunluklart AIC ve SBC bilgi kriterlerine
gore belirlenmigtir. p-val X?(1) degerleri incelendiginde her iki bilgi kriterine gore de modelde
otokorelasyon olmadigi goriilmektedir. Tablo 5’de verilen bilgilere gore, otokorelasyonsuz
en kiiciik bilgi kriteri degerlerinin 5. gecikmede oldugu goriilmektedir. Bu nedenle Akaike ve
Schwarz kriterlerine gore oOnerilen gecikme uzunlugu 5°dir. Bundan sonraki agamada model
tahmini yapilirken Akaike ve Schwarz kriterleri tarafindan onerilen gecikme uzunlugu esas
almmigtir. Gecikme uzunluklarinin tespitinden sonra seriler arasinda uzun donemli seviye
iligkisinin tespiti i¢in Sinir Testi sonuglar: Tablo 6’da rapor edilmektedir.

Tablo 6: Tahmin Edilen Modellere Iliskin Smr Testi Sonuclar

Trendli Model Trendsiz Model
p F-iv F-v t-v p F-iii t-iii
5 15,445%* 20,572% -7,827%* 1 19,814* -7,684%*

Not: * modelin tahmini sonucunda ulasilan degerin Pesaran vd. (2001)’in %5 diizeyine ait iist sinir degerinden daha
fazla oldugu gostermektedir.

Tablo 6°da verilen sinir testi sonuglarina gore hem trendli hem de trendsiz modele
ait tim istatistikler Pesaran vd. (2001)’in %5 anlamlilik seviyesindeki kritik degerler ile
kiyaslanmigtir. Modeldeki tiim istatistikler Pesaran vd. (2001) kritik degerlerinden daha biiyiik
oldugu i¢in tahmin edilen modelde eg biitiinlesme iliskisinin olmadigi yoniindeki bos hipotez
reddedilmektedir. Sinir testi sonuglarina gore seriler arasinda bir seviye iliskisinin oldugu kabul
edilmektedir. Serilerin es biitiinlesik olduguna dair bulgulardan sonra uzun dénem katsayilarini
bulmak icin ARDL yontemi kullanilmistir.

Tablo 7: ARDL (5.4.1.) Modelinin Tahmin Sonuclar1

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi (p-degeri)
Roa(-1) 0,265%* 2,468 (0,016)
Roa(-2) -0,180%* -2,250 (0,028)
Roa(-3) -0,174%* -2,196 (0,032)
Roa(-4) 0,568 7,171 (0,000)
Roa(-5) -0,413%%% -4,701 (0,000)
FinR 0,523%%:* 4,212 (0,000)
FinR(-1) -0,179 -1,084 (0,283)
FinR(-2) 0,129 0,878 (0,383)
Finr(-3) -0,004 -0,034 (0972)
FinR(-4) 0,341 %% 2,980 (0,004)
PolR -0,366 -0,662 (0,510)
PolR(-1) -1,084* -1,892 (0,063)
C -17 346%** -4,263 (0,000)
Trend -0,056%%* -2,827 (0,006)
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Tablo 7 devam
Tanisal Testler
R? 0,743
Diizeltilmis R 0,670
F Istatistigi 10,423 (0,000)
Breusch-Godfrey LM Testi 1,206 (0,352)
ARCH LM Testi 2,292 (0,144)
Jarque-Bera Normallik Testi 3,041 (0,218)
Ramsey Reset Testi 1,336 (0.263)

Not: *#% *% ye * girast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 7°de ARDL (5.4.1.) modelinin tahmin sonuclari ve modelin tanisal testlerinin
sonuglar: rapor edilmistir. Tanisal test sonuglar1 incelendiginde modelde degisen varyans ve
otokorelasyon sorununun olmadig, hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu sdylenebilir.

ARDL uzun donem katsayilarina gore bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
etkileme yonii ve derecesi Tablo 8’de rapor edilmektedir.

Tablo 8: ARDL Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi (p-degeri)
PolR -1,554 %% -4,017 (0,000)
FinR 0,866%** 5,583 (0,000)
C -18,575%%* -4.395 (0,000)

Not: ##% #% ye * girasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 8’de rapor edilen ARDL uzun dénem katsayilart incelendiginde, politik risk
seviyesini gosteren PolR bagimsiz degiskeninin bagimli degiskeni negatif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Tahmin edilen katsay1 istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla modelden elde
edilen sonuglara gore, tilkede politik riskin artmasi imalat sektoriiniin performansint negatif
yonde etkilemektedir. Ayrica sonuglara gore finansal risk degiskeni olarak modele dahil edilen
FinR serisi, bagimli degiskeni pozitif yonde etkilemektedir ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Dolayistyla iilkedeki finansal risk diizeyi azaldik¢a (endeks degeri arttik¢a finansal risk
azalmaktadir) imalat sektoriiniin performansi pozitif yonde etkilenmektedir. Diger bir ifade ile,
tilkede finansal riskin artmasi imalat sektoriiniin performansini negatif yonde etkilemektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin tespit edilmesinden sonra seriler
arasindaki kisa donemli iligkilerin tespiti icin ARDL Hata Diizeltme Modeli tahmin edilmistir.
Hata diizeltme modeline iligkin kisa donem katsayilar1 Tablo 9’da rapor edilmektedir.

41



H. Pinar KAYA

Tablo 9: Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi (p-degeri)
ARoa(-1) 0,199%* 1,785 (0,079)
ARoa(-2) 0,019 0,202 (0,840)
ARoa(-3) -0,154%* -1,886 (0,064)
ARoa(-4) 0,413%%* 5,220 (0,000)
AFinR 0,523%** 4,945 (0,000)
AFinR(-1) -0,466%%* -3,869 (0,000)
AFinR(-2) -0,336%** -3,328 (0,001)
AFinR(-3) -0,341%** -3,255(0,001)
APoIR -0,366 -0,733 (0,466)

C -0,056 -0,320 (0,749)
ECMT (-1) -0,933%#%%* -7,039 (0,000)

R2: 0,82 Diizeltilmig R%0,79 F-istatistigi: 26,142 (0,000)

Not: *#% *% ye * girasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 9’da rapor edilen kisa donem katsayilar1 incelendiginde, bagimsiz degisken
olarak modele eklenen politik risk endeksinin bagimli degiskeni etkileme yoniiniin degismedigi
goriilmektedir. Ancak sonug istatistiksel olarak anlamli degildir. imalat sektoriiniin politik
risklere kisa donemde tepki vermedigi, uzun donemde sektoriin performansini negatif yonde
etkiledigi soylenebilir. Hata diizeltme katsayis1 (ECMT-1) beklendigi gibi negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu durum kisa dénemde meydana gelen sapmalarin uzun dénemde dengeye
yaklastig1 anlamina gelmektedir. Tablo 9’da rapor edilen sonuclara gore, iilkenin finansal riski
hem kisa hem de uzun dénemde imalat sektoriiniin performansi iizerinde etkili iken kurumsal
yapiy1 temsil eden politik risk sadece uzun donemde imalat sektoriiniin performansi lizerinde
etkilidir.

5. Sonug¢

Ulusal ve uluslararasi literatiirde politik risk, finansal risk ve ekonomik riskten olugan
tilke riskinin, ekonomik biiyiime, hisse senedi fiyatlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida calismaya rastlanmaktadir. Yapilan calismalar iilke
riskinin ve ayr1 ayr iilke riski bilesenlerinin, tilkelerin ekonomik biiyiime ve gelisimini daha
cok olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler
tizerinde olumsuz etkiler birakan bu risklerin, ilke icinde faaliyet gosteren sektor ve igletmelerin
performansini etkileyip etkilemedigi merak edilmistir.

Yapilan bu calismanin amaci, 1997-2015 donemine ait {icer aylik verileri kullanarak,
politik riskin ve finansal riskin BIST-Imalat sektoriiniin performansi iizerindeki etkisini
incelemektir. Caligsmada, finansal performans gostergesi olarak aktifkarliligi (Roa) kullanilmustir.
Finansal risk endeksi ICRG veri setinden saglanmustir. Politik risk endeksi ise, temel bilesenler
analizi yontemi ile ICRG veri setinde yer alan yolsuzluk, demokratik hesap verebilirlik, kanun
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ve diizen, hiikiimet istikrar1 ve biirokratik kalite bilegenlerinden olusturulmustur. Elde edilen
veriler, sinir testi ve ARDL yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

Calisma sonucunda, iilke riskinin temel bilesenleri arasinda yer alan politik riskin ve
finansal riskin imalat sektoriiniin performansint olumsuz yonde etkiledigi ortaya ¢ikmustir.
Diger bir ifade ile Tiirkiye’deki politik ve finansal riskin artmasi, BIST-imalat sektoriiniin
aktif karliligint azaltmaktadir. Ayrica elde edilen bulgular, finansal riskin hem kisa hem de
uzun donemde imalat sektoriiniin aktif karlilig1 iizerinde etkili oldugunu ancak politik riskin
sadece uzun donemde imalat sektoriiniin performansini etkileme potansiyeline sahip oldugunu
gostermistir. Bunun sebebi ise politik riskte meydana gelebilecek degisikliklere, imalat
sektoriiniin uzun vadede tepki vermesiyle aciklanabilir.

Isletme faaliyetlerinin siirekliliginin saglanmasi agisindan karlilik ¢cok onemlidir. Kar
edemeyen igletmelerin piyasada varligini uzun siire devam ettirmesi miimkiin olmadig1 i¢in
oncelikle karlilig1 olumsuz etkileyen faktorlerin tespit edilmesi gerekir. imalat sektoriiniin
karlilig1 tizerinde politik ve finansal risklerin olumsuz etki yarattig1 sonucuna ulasan bu ¢alisma,
s0z konusu risklere kars1 devlet ve hiikiimet yetkililerine gerekli 6nlemler alma konusunda
onemli sorumluluklar yiiklemektedir. Bu kapsamda, hukukun {istiinliigii ve yargi sisteminin
bagimsizlig1 basta olmak iizere gelismis demokrasi, istikrarli hiikiimet, seffaf bir yonetim
anlayist ve yolsuzluga karst duyarl bir kurumsal yapi tesis ederek, sistemi giiclendirecek
politikalar gelistirmek faydali olabilir.
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