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FiNANSAL VE POLITIiK RiSK ENDEKSINiN BIST SINAi ENDEKSI
UZERINDEKI ETKISi

THE EFFECT OF FINANCIAL AND POLITICAL RISK INDEX ON
ISTANBUL STOCK EXCHANGE INDUSTRIAL INDEX

BJIUAHUE SKOHOMUYECKHUX U NTOJIUTUYECKHUX PUCKOB HA
MPOMBIIIJIEHHBIA HHAEKC CTAMBY.JIbCKOW ®OHI0OBOM BUPKU
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0z

Son yillarda iktisat ve Finans literatiirinde ekonomik, politik ve finansal riskin
toplamindan olusan iilke riskinin menkul kiymet borsalar1 iizerindeki etkilerini analiz etmek
iizere yapilan ¢aligmalarin sayisi artmaktadir. Finansal piyasalarin geligsmesi, serbestlesmesi
ve alt piyasalardaki etkilesimin derecesinin artmasi; hisse senedi fiyatlarini, borsa
performanslarini, borsa islem hacimlerini ve borsa endekslerini ekonomik ve siyasi
gelismelere kars1 oldukca duyarli hale getirmistir. Bu baglamda piyasalar ve yatirimcilar
acisindan risk faktori biiyiik 6nem arz etmektedir.

Calismanin amaci; sistematik risk grubunda yer alan politik risk ile sistematik olmayan
risk grubunda yer alan finansal riskin Borsa Istanbul biinyesinde sanayi sirketlerinin hisse
senetlerinin yer aldigi BIST Smnai Endeksi iizerindeki etkisinin varligimi arastirmaktir.
Diger bir ifadeyle makro bir degisimin mikro diizeyde etkisini arastirmaktir. Bu kapsamda;
Tiirkiye’nin 1992-2014 yillarim1 kapsayan International Country Risk Guide (ICRG)
tarafindan hesaplanan politik ve finansal risk dereceleri ile s6z konusu yillardaki Borsa
Istanbul Smai Endeksi kapanis verileri simir testi (ARDL) ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda Borsa Istanbul Smai Endeksi ile politik ve finansal risk arasinda uzun ve kisa
doénemli bir iligkinin varligina ulagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Risk, Politik Risk, BIST Sinai Endeksi

ABSTRACT

In recent years, the number of studies carried out to analyze the effects of country risk
composed of the sum of economic, political and financial risk on the stock exchange market
has increased in the Economic and Finance literature. The improvement and liberalization
of financial markets and boost in interaction level among submarkets have quietly
sensitized stock prices, performances of stock market, stock exchange transaction volume
and stock market index against economic and political developments. In this conjuncture,
the risk factor is of capital significance in terms of markets and investors.

" Yrd. Dog. Dr., Ardahan Universitesi [iBF iktisat Béliimii, ibrahimorkunoral@ardahan.edu.tr
* Ogr. Grv., Ardahan Universitesi [iBF isletme Béliimii, cihanyilmaz@ardahan.edu.tr
10.17498/kdeniz.297871

192



KARADENIZ, 2017; (33)

The purpose of study is to investigate whether there is any effect of political risk in
systematic risk group and of financial risk in non-systematic risk group on Istanbul Stock
Exchange Industrial Index including the stock certificates of industrial companies within
the Istanbul Stock Exchange. In other words, the effect of a macro variation in micro level
is investigated. Within this scope, the political and financial risk degrees of Turkey
calculated by the International Country Risk Guide (ICRG) and the closure data of Istanbul
Stock Exchange Industrial Index covering the period between 1992 and 2014 were
analyzed with the bound test (ARDL). In the result of analysis, the existence of long and
short term relationship between Istanbul Stock Exchange Industrial Index and political and
financial risk was founded.

Keywords: Financial Risk, Political Risk, Istanbul Stock Exchange Industrial Index

AHHOTAIMS

B nmocnenane ronsl B IUTEpaTYpe MO SKOHOMHUYECKUM, TOJIMTHYECKUM M (PHHAHCOBBIM
pHCKaM TOSIBUIOCH OOJBIIOE KOJMYECTBO HAYYHBIX HCCIECAOBAHWH. DTH HMCCIIETOBAHUS
COCTOSIT U3 aHANIN3a TIOJINTHIECKUX M (PUHAHCOBBIX PHCKOB, KOTOPBIE Yepe3 OMpPXKY IEHHBIX
Oymar BIMSAIOT Ha PUCKH CTpaHbl. Pa3BuTHe (HUHAHCOBBIX pPBHIHKOB, CTCICHb
JmuOepanu3auny 1 pasmupeHns B3aUMOJICHCTBUS CyOpPBIHKOB; LIEHbI Ha aKI[UH, TOKAa3aTeIH
(doHIOBOTO pBIHKA, O0BEM OHMPKEBOM TOProBIM M (POHJOBBIX PBIHKOB CTajld OYECHb
YyBCTBUTEIbHBI K JKOHOMHUYECKUM M MOJUTHYECKUM COOBITHSIM. B cBsizu ¢ atnm, akrop
pHCKa MMeeT OOJIBIIOE 3HAYCHUS ISl PHIHKOB U HHBECTOPOB.

Lenp uccnenoBanus; Kak BIMSET MOJIUTHIECKUH PUCK BXOJSIINHA B CHCTEMaTHYECKYIO
TPYIIy PUCKOB M (DMHAHCOBBIM PHUCK BXOSIIMHA B HECHCTEMAaTHYECKasi TPYIa PUCKOB Ha
aKIMM TPOMBIIIICHHBIX KOMIAHWH M Ha NPOMBINUICHHBIH wuHAEKC CraMOysbckon
¢onmoBoit Ompku. Jlpyrme cnoBaMmu, MpPOAHATIU3MPOBATh MAakpo M3MEHEHHS Ha
MUKPOYPOBHE. Ha ocHoBanuu 3T0r0 OLUIH IMpOoaHAJIN3UPOBAHBI TMTOJIUTUKO-DKOHOMUYCCKHE
JAHHBIC OIICHKHM pHCKa, pacumraHHbie International Country Risk Guide (ICRG) u 3a
nepuon 1992 — 2014 roga. AHamu3bl MPOBOAMINCE METOIOM rpaHudHoro tecra (ARDL),
rae  ObUIM  MCHONB30BaHHBI  JIaHHBIE IPOMBIIUICHHOTO HMHJEKCA Ha  3aKpBITHE
CramOynbckol (GOHIOBOM OMpXKHM yKa3aHHOTO nepuozaa. [IpoBeneHHBINH aHaIM3 MOKa3al,
YTO MEXIYy NPOMBIIIICHHBIM HHAeKcoM CTaMOynbckoi (OHIOBOW OMPIKHM W TOIUTHKO-
9KOHOMHYECKHM PUCKOM CYIIECTBYET JOITOCPOYHAsl K KPATKOCPOUHAS CBSI3b.

KiroueBble ciaoBa: DUHAHCOBBIA PUCK, NOJIUTHUECKUNH PUCK, MPOMBIILIIEHHBIN
uHaekc CtamOynbckoi PoHIOBOM OUPKH.

1. Giris

Bir sirketin hisse senedinin fiyati, yatirimcinin bu sirketten bekledigi kazang ve nakit
akist ile ilgili performans beklentilerini yansitir ve bu beklentilerde ekonominin genel
performansindan etkilenmektedir (Reily, 1992: 247).

Ulusal ekonomilerin kiiresellesmenin etkisiyle giderek birbirlerine bagimli hale geldigi
giiniimiizde, ulusal ve uluslararasi yatirimeilar ile finansal kurumlar, {ilkenin ekonomik,
finansal ve politik kosullarindan etkilenmektedirler. Bu durum, iilkelerin risklerinin
dikkatle incelenmesine dayanan risk yonetim mekanizmasmin gerekliligini ortaya
koymaktadir (Bouchet vd., 2003: 2).
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2. Finansal Risk ve Politik Risk Kavramlar

Yatirimeilar kendileri i¢in en uygun yatirim aracinin ne olduguna karar verirken, bir
takim belirsizliklerle karsi karsiya kalirlar. Belirsizlik durumlarinin ortaya ¢ikardigi arzu
edilmeyen sonuglarin ortaya ¢ikma ihtimalleri hesaplanmaya c¢aligilarak risk belirlenir
(Brigham, 1985: 18). Riskin ¢ok farkli tanimlari olmasma kargin hemen hemen biitiin
yazarlarin {izerinde uzlastigi tanima gore risk, kazanma ya da kaybetmedeki belirsizlik
derecesi olarak nitelendirilir (Aksoy ve Tanrioven, 2013: 33). Riskler, sistematik ve
sistematik olmayan riskler olmak iizere ikiye ayrilir. Sistematik riskler, yatirim aracinin
sayisinin artirilip azaltilmasi ile etkilenmeyen yani ortadan kaldirilmasi miimkiin olmayan
risklerdir. Sistematik olmayan riskler ise; sermaye piyasasint etkileyen faktorlerden
bagimsiz olarak hareket eden sadece bir sanayi koluna ya da bir sirkete ait olan risk olup,
kontrol edilmesi miimkiin olan risk tiiriidir.

Sistematik riskler, satin alma giicii riskinden, faiz orani riskinden, pazar riskinden, kur
riskinden ve politik riskten olugmaktadir. Sistematik risk, tiim finansal piyasalari ve bu
piyasalarda iglem goéren menkul kiymetleri etkileyen onemli bir risk tiiriidiir (Canbas ve
Dogukanli, 2001: 288). Sistematik olmayan riskler ise; endiistri riskinden, yonetim
riskinden ve finansal riskten olugmaktadir. Ekonomik, politik, finansal ve benzer gevresel
faktorlerin degiskenliginden kaynaklanan ve biitiin ekonomik birimleri aynm1 yonde fakat
degisik derecede etkileyen sistematik riskler, yatirim araci sayisinin artirilip azaltilmasi
veya cesitlendirilmesi ile degistirilememekte ya da ortadan kaldirilamamaktadir (Bolak,
1991: 104-106). Sistematik risk grubunda yer alan, ulusal ya da uluslararasi siyasi
kosullardaki degisimlerin sonucunda hisse senetlerinin veya yatirrm getirisinde meydana
gelecek olasi kayiplart yansitan politik risk (Francis, 1986: 210, Holt, 1998: 126, Baker,
1998: 121), yatirimcilarin kararlarini 6nemli derecede etkilemektedir (Cam, 2014: 110).
Sistematik olmayan risk grubunda yer alan finansal risk ise; yatirilan fonlar ile arzu edilen
getirilerin saglanabilmesi ile ilgilidir. Firmalarm finansal yiikiimliiliklerini yerine
getirememesi veya iflas etme durumunda yatirimeilarin yatirdigi parayi kaybetme ihtimali
olarak tanimlanabilir (Bekgioglu, 1983: 42). Finansal risk, simdiki ve gelecekteki bir zaman
arasinda ¢evredeki degisimlerin bir sonucu olarak portfoylerdeki olas1 degisimlerin 6lglimii
olarak tanimlanmaktadir. Giliniimiizde finans kurumlar1 agisindan iizerinde durulan ve
6l¢iimil i¢in bir¢cok yontemin gelistirildigi risk tiirii olarak da giindemdedir. Finansal risk,
literatiirde piyasa, kredi, likidite ve faaliyet (operasyonel) riski alt basliklar1 halinde
incelenmektedir (Demir ve Onem, 2012: 26).

3. Literatiir Taramasi

Politik risk ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliski hisse senedi degerlemenin 6nemli
unsurlarindan olan kar payr dagitimlart ve iskonto oranlarinin reel ekonomik
degiskenlerden 6nemli dlgiide etkileniyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum politik
risk ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri incelemeye yonelik yapilan ¢alismalarin
artmasina neden olmustur (Yaprakli ve Giingér, 2007: 201).

Bir iilkenin resmi ve finansal bor¢larini 6deyememe ihtimalini igeren finansal riskin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini 6lgmeye ¢alisan uygulamali ¢aligmalarin biiyiik bir
kisminda finansal risk ile hisse senedi getirisi arasinda ters yonlii bir iliski oldugu ve bir
iilkedeki finansal risk arttikca, o iilkede islem goéren hisse senedi getirilerinin azaldigi
sonucuna varmiglardir. Bunun tersi sonucuna ulasan ¢alismalar oldugu gibi, finansal risk ile
hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iliski olmadigi sonucuna ulasan galismalarda
mevcuttur.

Yapilan ¢aligmalarmn bir kisminda; uluslararasi piyasalara entegrasyonu fazla olan
tilkelerin borsalarinda hisse senedi getirilerini belirlemede ekonomik, politik ve finansal
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risk ile diger makroekonomik faktorlerin, ulusal piyasa risk pirimi ve/veya diinya piyasa
risk priminden daha etkin oldugu iddia edilmistir (Chen vd., 1986, Bailey ve Chang, 1995,
Patelis, 1997, Ferson ve Campbell, 1998).

Chan ve Wei (1996) politik risk ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi dlgmek igin
yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, politik riskin hisse senedi fiyat oynakligini etkiledigi
sonucuna varmislardir.

Bekaert ve Harvey (1997) yaptiklar ¢alismada, politik riskteki artisin hisse senedi
getiri oranlarini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varmislardir.

Perotti ve Oijen (2001), 31 iilkenin 1988-1995 donemi verilerini iceren ¢aligmalarinda
politik risklerin azalmasinin s6z konusu iilkelerin borsalarinin gelismesine olumlu katkida
bulundugunu belirtmislerdir.

Kim ve Mei (2001) Hong Kong borsasinda yaptiklari ¢alismada, politik gelismelerin
borsa getirisi iizerinde belirgin ve ters bir etkisinin oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica,
yasanan olumsuz geligmelerin borsa getirisi {izerinde olumlu geligmelerden daha etkili
oldugunu gérmiiglerdir.

Bansal ve Dahlquist (2001), 9 Orta ve Giiney Afrika iilkesinin International Country
Risk Guide (ICRG) ekonomik risk ve finansal risk primlerini kullandiklari ¢aligmalarinda,
s0z konusu risk primleri diisiik olan Orta ve Gliney Afrika iilkelerinin borsalarinda islem
goren sirketlerin hisse senedi getirilerinin ve borsa performanslarinin da negatif yonlii
oldugu sonucuna varmislardir. S6z konusu risk primlerinin hisse senedi fiyati ve borsa
performanst {iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Borsa
performansi diisiik olan lilkelerin finansal, politik ve ekonomik riskleri i¢ine alan iilke
risklerinin diger iilkelere gore daha yiiksek oldugunu gérmiislerdir.

Hassan vd. (2003), 1984-1999 dénemini kapsayan 10 Orta Asya ve Afrika iilkesinin
verileri ile yaptiklart ¢alisma sonucunda, ekonomik, finansal ve politik risk primlerinin
borsa dalgalanmalar1 ve getiri tahminleri lizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugu kanisina
varmiglardir. Mateus (2004) yapmis oldugu g¢alismasinda, lilkeye 6zgii risk faktorlerinin
(finansal, ekonomik ve politik) hisse senedi getirileri iizerinde 6nemli ve olumsuz bir
etkisinin oldugu sonucuna varmistir (Kara ve Karabiyik, 2015: 227).

Zhang ve Zhao (2004) Cin sermaye piyasasinda yapmis olduklar1 caligmalarinda, iilke
riski bilesenlerinden politik riskin firma degeri ilizerinde Onemli diizeyde etkili oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Clark ve Kassimatis (2004) finansal riskin hisse senedi getirileri ve borsa performansi
tizerindeki etkisini belirlemeye yonelik olarak 1985-1997 donemlerini kapsayan 6 Latin
Amerika tlkesinin borsalarinda yapmis olduklari calismalarinda, secilen alti iilkeden
besinin finansal risk primlerinin borsa performansini agiklayan énemli bir degisken oldugu
kanaatine varmiglardir. Ayrica, benzer ¢aligmalarda oldugu gibi finansal riskte meydana
gelen artisin hisse senedi getirilerini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Yaprakli ve Gilingdr (2007) ICRG tarafindan hazirlanan Tirkiye’nin 1986-2006
donemine ait ekonomik, politik ve finansal risk derecesinin verileri 1s13inda, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)'nda islem goren hisse senetlerinin fiyatlarmin sz
konusu risklerden olumsuz yonde etkilendigi sonucuna ulagsmiglardir.

Ayaydin ve Karaaslan (2013) Borsa Istanbul’da islem géren ve bankacilik sektdriinde
faaliyet gosteren 12 bankaya ait 2003:1-2012:4 donemi arasindaki veri setini kullandiklar
calismalarinda; ekonomik riskin, politik riskin, finansal riskin ve {ilke riskinin hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde negatif bir etkiye sahip olduklarini ortaya koymuslardir.

Kaya vd. (2014) politik risk yatirimcinin dikkate almasi gereken bir risk midir
sorusuna cevap aradiklar ¢alismalarinda, Tiirkiye’de politik risk ile hisse senedi fiyatlari

195



KARADENIZ, 2017; (33)

arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Politik riskte meydana
gelen degisikliklerin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi, hisse senedi fiyatlarindaki degisimin
politik risk primi iizerinde bir etkisinin olmadig1 ve politik riskteki artisin hisse senedi
fiyatlarinin olumsuz ydnde etkiledigi sonucuna ulasmigladir.

Lehkonen ve Heimonen (2015) gelismekte olan toplam 49 iilkenin sermaye
piyasalarinda 2000-2012 yillarin1 kapsayan demokrasi ve politik riskin borsa getirileri
iizerindeki etkisini 6l¢meye yonelik yapmis olduklari caligmalarinda, politik riskte meydana
gelen diisiisiin borsada daha yiiksek getirilere yol actig1 sonucuna varmigladir.

Tikenmez ve Kutay (2016), 1996-2013 yillart arasindaki Tiirkiye ve Arjantin’e ait
finansal ve politik riski de icine alan iilke risklerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
etkisini arastirdiklar1 ¢aligmada, Tiirkiye icin finansal ve politik risk derecelerinin borsa
endeksi ile, Arjantin i¢in ise; sadece finansal risk ile borsa endeksi arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugunu saptamuslardir. Tiirkiye i¢in ekonomik, politik ve finansal risklerin hisse
senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigini, Arjantin’de ise sadece finansal riskin hisse
senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigini belirlemislerdir.

4. Model ve Veri Seti

Teorik ve ampirik literatiire uygun olarak ¢alismada Sinai borsa getiri endeksi ile
politik risk ve finansal risk endeksleri arasindaki iliski asagidaki model yardimiyla
incelenmistir.

borsa, = a, + a,pol, + asfin, + u, (1)

Modelde borsa; : sinai borsa getiri endeksinin bir dnceki yila gore degisimini, poly;
politik risk endeksini ve fin, ise finansal risk endeksini gostermektedir. S6z konusu iig
degiskene ait 1992-2014 donem arahigindaki yillik veriler BIST ve ICRG (International
Country Risk Guide) veri tabanlarindan elde edilmistir.

5. Yontem ve Ampirik Sonuclar
5.1. Birim Kok Testi

Calismada serilerin duraganlik 6zelliklerinin test edilmesinde en ¢ok kullanilan testler
arasinda yer alan Genisletilmis Dickey ve Fuller (1981) ile Phillips ve Perron (1988) testleri
tercih edilmistir. Tablo 1’de ADF ve PP birim kok test sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuclar1

ADF test sonuglari PP test sonuglari
Sabitli Sabitli ve | Sabitli Sabitli ve
trendli trendli
Borsa -3.240 -5.106 (0.002)* | -3.240 -5.346 (0.001)*
(0.031)** (0.031)**
Fin -2.403 (0.152) -2.362 (0.387) -2.359 (0.163) -2.308 (0.412)
D(fin) -4.913 (0.000)* | -4.886 (0.004)* | -5.126 (0.000)* | -5.889 (0.000)*
Pol -1.472 (0.528) -1.431 (0.822) -1.636 (0.448) -1.600 (0.759)
D(pol) | -3.545 -3.429 -3.536 -3.373
(0.016)** (0.07)*** (0.017)** (0.08)***

Not: Parantez igindeki degerler ADF testi igin AIC bilgi kriteri kullanilarak, PP testi
icin Bartlett Kernel ve Newey West Bandwidth kriterine gore elde edilen olasilik
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degerlerini gostermektedir. *,** *** ifadeleri sirasiyla %1,%5,%10 diizeyindeki anlamlilig1
ifade etmektedir.

Tablo 1’de yer alan ADF birim kok sonuglarina gore, fin ve pol degiskenleri diizeyde
duragan olmadiklari, birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri igin biitiinlesme
derecesi 1(1)’dir. Borsa degiskeni ise diizeyde duragan oldugundan biitiinlesme derecesi
1(0)’dir. Benzer sonuglar PP birim kok testinde de elde edilmistir.

5.2. Esbiitiinlesme Testi

Markoekonomik gostergelerin yer aldigr modellerde sahte regresyon ile karsilasmamak
icin yapilan birim kok testleri yardimiyla seriler duragan hale getirilerek s6z konusu sorunu
ortadan kaldirilabilmek miimkiindiir. Fakat birim kok testi kullanilarak yapilan analizlerde
uzun donemli iliskiler incelenirken veri kaybi yasandigindan dolayr veri kaybina neden
olmayan esbiitiinlesme testleri tercih edilebilmektedir. Degiskenlerin biitiinlesme
seviyelerinin berlirlenmesiyle baslatilan esbiitiinlesme testlerinde degiskenlerin biitiinlesme
seviyeleri uygulanacak testin belirlenmesi noktasinda olduk¢a biiylik 6neme sahiptir.
Biitiinlesme seviyelerinin ayni oldugu degiskenlerde Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testleri uygulanabilirken, biitiinlesme seviyelerinin farkli olmasi durumda
sinir testi yaklasimi uygulanabilmektedir. Calismada kullanilan degiskenlerin birim kok
testleri sonucunda biitiinlesme derecelerinin farkli oldugu elde edildiginden ¢aligmaya sinir
testi yaklasimiyla devam edilmistir.

Pesaran ve digerleri tarafindan gelistirilen siir testi yaklagimi biitiinlesme
seviyelerinin farkli olmasi altinda kullanilabiln bir test olmasmin yaninda az sayida
gozleme sahip c¢aligmalarda da kullanilabilen bir testtir (Simsek ve Kadilar, 2004,28).
Calismada esbiitiinlesme analizi ilk adimi olarak kisitlanmamis hata diizeltme modeli
olusturulmustur. Calismaya gore uyarlanan kisitlanmamig hata diizeltme modeli asagidaki
gibidir.

Im Im
Aborsa, = ap+ ayt+ Z a,; Aborsa, ;+ Z ag; Afin, +

i=1 i=0
m

Z ay Apol ;+agborsa_; + agfin ; +a;pol ; +y, (2)

i=0

Kisitlanmamis hata diizeltme modelinde m; gecikme sayisini ifade etmektedir.
Modelde gecikme sayisinin belirlenmesi icin Akaike bilgi kriterinden yararlanilmustir.
Akaike bilgi kriteri en kii¢iik degerine ulastiginda model igin uygun gecikme uzunluguna
ulasilmaktadir. Fakat belirlenen gecikme uzunlugunda modelde otokorelasyon problemi
meydana gelirse ikinci en kiiglik kritik degeri sagalayan gecikme uzunlugu alinir.
Otokorelasyon problemi devam ediyorsa gecikme uzunlugu islemi devam ettirilir (Karagol
ve Erbaykal, 2007, 76). Calismada veri seti yillik olarak olusturuldugundan gecikme
uzunlugu Akaike kriterine gore 4 olarak alinmistir. Ayrica modelde heteroskedasite ve
otokorelasyon tutarliligt saglayan HAC (Heteroskedasticity and Autocorrelation
Consistent) kriterinden faydalanilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinden
sonra esbiitiinlesme iliskisinin varligini test etmek i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenlerine
F testi uygulanmistir. Hesaplanan F testi Pesaran vd.(2001)’deki tablo kritik degerleri ile
kargilagtirilmistir. Hesaplanan F istatistigi tablo kritik iist degeriden biiyiikse esbiitiinlesme
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varligina isaret etmektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yer aldigi sinir testi sonuglari
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2: Simir Testi Sonuglari

k %S5 anlamlilik diizeyi
F Istatistigi Alt Siir Ust Smir
2 4.0813 3.1 3.87

Tablo 2°de goriildiigli gibi hesaplanan F istatistik degeri iist kritik degerden biiyiik
oldugundan seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Seriler
arasinda esbiitiinlesme 1iliskisi oldugundan sonraki asamada ARDL (Autoregressive
Distribution Lag) modeli asagidaki gibi kurulmustur.

borsa,= o + Z a,; borsa, ,+ Z oy, fin, ;+ F o pol; + 1, (3]
i—1 i—0 —0

3 nolu denklemde yer alan ARDL (3,4,3) modeline ait uzun doénem Xkatsayilar
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3: ARDL (3.,4,3) Modelinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t Istatistigi

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

Not:AIC bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugu ve HAC (Heteroskedasticity
and Autocorrelation Consistent) dikkate alinmistir. Parantez igerisinde yer alan degerler
olasilik degerlerdir. * isareti %10 anlam diizeyini gostermektedir.

Tablo 3°de yer alan ARDL modeli sonuglar1 incelendiginde pol ve fin degiskenleri
%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Politik risk ile bagimli degisken
arasinda ters yonlii bir iligli elde edilirken, finansal risk ile bagimli degisken arasinda da
ters yonli bir iligki elde edilmistir. Kisa doneme ait modelin denklemi ise asagida
verilmistir.

m m m
Aborsa, = o+ + Z oy; Aborsa, ;+ Z ay; Afing + Z ag Apol  +a, ECM, ;+u,  (4)

i=1 i=0 i=0

3 nolu denklemde yer alan ARDL (3,4,3) modeline ait kisa donem katsayilar1 agagidaki
tabloda yer almaktadir.
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Tablo 4: ARDL (3,4,3) Modelinden Elde Edilen Kisa Donem Katsayilar:

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

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

Tablo 4’de yer alan modelin sonuglar1 incelendiginde hata diizeltme teriminin katsayisi
negatif ve %1 anlam diizeyinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Diger bir ifadeyle bir
onceki donem meydana gelen sapma bir sonraki donemde -0,75 diizeyinde telafi
edilecektir. Analiz sonucunda elde edilen hata diizeltme modeli agagidaki gibidir.

Cointeq = BORSA - (2.4636*FIN -0.3907*POL -5.7637) )

Modelin uzun ve kisa donem kararliliklarmi belirlemek igin Brown vd. (1975)
tarafindan gelistirilen N gozlem kiimesiyle iligkili olarak kiimiilatif hata terimlerine dayan
CUSUM testinden yararlanilmistir.

2009

2010

2011

2012

2013

Sekil 1: CUSUM test Grafigi

5% Significance

2014
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Test sonucunda elde edilen istatistik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde kesikli
cizgilerle belirtilen giiven aralig1 arasinda ise model katsayilarinin anlamli oldugunu ifade
eden H, hipotezi kabul edilir (Bahmani-Oskooee ve Chomsisengphet, 2002:147). Test
istatistiklerinin giiven araligimmi asmasi durumunda ise H, hipotezi reddedilir (Akgiin
vd.,2016:105). Bu ¢er¢evede kurulan modelin kararli oldugu elde edilmistir.

SONUC

Gelismekte olan iilkelerde yabanci sermayenin gerek dogrudan yatirim olarak gerekse
finansal varlik araci olarak iilkeye g¢ekilmesi iilkede sermaye birikimi agisindan 6nem
tasimaktadir. Benzer sekilde finansal piyasalarin hizli gelisimi, iilkenin politik ve ekonomik
acidan istikrar1 da yatirnmcilarin 6énem verdikleri noktalardir. Calismada; Diinya Bankasi
tarafindan yapilan smmiflamada gelismekte olan iilke grubunda yer alan Tiirkiye’de sinai
borsa getiri endeksi ile finansal ve politik istikrar arasindaki iliski analiz edilmistir.

Calismanm uygulama kisminda oncelikle degiskenlerin duraganliklar1t ADF ve PP
birim kok testleri yardimiyla test edilmistir. Borsa degiskeni seviyesinde duragan ¢ikarken,
finansal risk ve politik risk degiskenleri birinci farkinda duragan hale gelmistir. Degiskenler
arasinda uzun doénemli iligkinin varligi, degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olduklari
icin smir testi (ARDL) ile esbiitiinlesik olduklari analiz edilmistir. Elde edilen F istatistigi
kritik degerlerden biiyiik oldugundan degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligim
gostermigtir. Heteroskedasiti ve otokorelasyonu tutarliligi (HAC) ve Akaike bilgi kriterine
gore olusturulan ARDL modeli sonucunda elde edilen degiskenlere ait uzun donem
katsayilar1 elde edilmistir. Kisa donemli iligskiyi analiz etmek i¢in kurulan hata diizeltme
modelinde ise, hata teriminin isareti negatif ve istatistiki agidan anlamli ¢ikmustir. Modelin
katsayilarinin anlamli oldugunu incelemek i¢in uygulanan CUSUM testi sonucunda test
istatistiginin giiven araliginda oldugu elde edilmistir.

Tiirkiye’nin 1992-2014 yillar1 arasindaki ICRG tarafindan hesaplanan finansal ve
politik risk endeksinin, s6z konusu donem igerisinde Borsa Istanbul Sinai Endeksi iizerinde
uzun ve kisa donemli bir etkisinin oldugu, finansal ve politik riskteki artiglarin BIST Sinai
Endeksi’ni olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.
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