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OZET

Bilindigi iizere, gliniimiizde yatirimcilarin dikkate almasi gereken bir¢ok risk
faktorii vardir. Bu risklerden bazilarindan portfoy olustururken gesitlendirme yoluyla
kaginmak miimkiinken, bazilarmi1 yonetmek veya miidahale etmek miimkiin
olmamaktadir. Sistematik risk olarak adlandirdigimiz bu tiir risklerin en 6nemlilerinden
birisi de politik risklerdir. Politik risk, bir iilkede yatirimcilart olumsuz etkileyecek
hiikiimet politikalarindaki koklii degisiklikler veya savas, devrim, i¢ savas, ayaklanma
gibi toplumsal olaylarin ortaya ¢ikma olasilig1 olarak tanimlanmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, politik riskin Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri
fiyatlarini ne boyutta etkiledigini ortaya koymaktir. Bu amagla, tilkemize ait politik risk
derecelendirmeleri ve BIST 100 Endeksi arasindaki iliskiyi belirlemek iizere bir takim
ekonometrik analizler yapilmistir. Analiz sonuglari, politik riskle borsa endeksi
arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu ve politik riskteki dalgalanmalarin borsa
endeksinde degisim meydana getirdigini gostermektedir. Regresyon analizi ise sz
konusu iki degisken arasindaki iligkinin negatif olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Politik Risk, Yatirim Karar1, Borsa Istanbul

IS POLITICAL RISK A KIND OF RISK THAT INVESTOR SHOULD
CONSIDER? BORSA ISTANBUL EXAMPLE
ABSTRACT

As it is known today, there are many risk factors that investors should
consider. Creating a portfolio through diversification is possible to avoid some
of these risks, some of it is not possible to manage or to intervene. One of the
most important of these risks refers to as systematic risk is the political risk.
Political risk, is defined as the probability of occurrence of social events such
as; a country drastic changes in government policies or war, revolution, civil
war, insurrection that will negatively affect investors.

The purpose of this study is to determine whether political risk the prices
of stocks that are traded in Istanbul Stock Exchange. For this purpose, some
econometric analyzes were carried out to determine the relationship between
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our country's political risk ratings and BIST 100 Index. The analysis results
show that there is a long-term relationship between the fluctuations in the stock
market and the political risk and fluctuations in political risk lead to change in
the index. Regression analysis suggests a negative correlation between two
variables.

Keywods: Political Risk, Investment Decision, Borsa Istanbul

GIRIS

Menkul kiymetlere yatirim kararinin temel belirleyicileri getiri ve risk
faktorleridir. Bir yatinmin getirisinin  belirlenmesi 6nemli bir sorun
yaratmazken, riskinin degerlendirilmesi her biri farkli bir sekilde tanimlanan ve
yorumlanan toplam riskin ve toplam riski olusturan sistematik olmayan ve
sistematik risklerin Ol¢iilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Sistematik
olmayan risk, sirketin kendinden kaynaklanan veya sirketin faaliyette
bulundugu sektériin olusturdugu risklerdir. Sistematik risk ise ekonomik,
politik ve sosyal yasamin yapist ve degiskenliginden kaynaklanan risklerdir.
Sistematik risk tiim finansal piyasalari, bu piyasalarda islem goren menkul
kiymetleri etkileyen 6nemli bir risk tiiriidiir (Canbas ve Dogukanli, 2001;288-
294). Sistematik olmayan riskler onlenebilen riskler iken sistematik risklerin
onlenmesi miimkiin olmamaktadir.

Sistematik riski etkileyen en oOnemli faktorlerden birisi politik risk
faktoridiir. Politik risk ev sahibi {ilkenin politik durumunun bir¢ok makro
degisken kapsaminda 6l¢iimiinii saglayan ve hiikiimet istikrari, sosyoekonomik
durum, yatirim profili, i¢ ve dis karisiklik, yolsuzluklar, askeri kanadin siyasete
miidahalesi, dini ve etnik gerginlikler, hukukun {stlinliigii, demokratik hesap
verebilirlik, Dbiirokrasinin  kalitesi  degiskenleri g6z Oniine alinarak
degerlendirilen risk tliriidiir (Yaprakli ve Giingor, 2007; 201).

Nakit akiglar1 acisindan ise politik risk, bir {ilkedeki politik olaylardan
dolay1 gelecekteki nakit akiglarindaki beklenmeyen degisimler olarak
tanimlanabilmektedir. Politik risk genel olarak makro politik risk ve mikro
politik risk olarak smmiflandirilabilir. Makro politik risk iilkeye 6zgii ve tilkedeki
tim yabanci sirketlerin etkilenecegi politik risktir. Mikro politik risk ise
ilkedeki tiim yabanci sirketlerin kamulagtirillmasimt ve vergi hukuku
degisiklikleri, fiyat kontrolleri, ¢evresel diizenlemeler ve yabanci sirketleri
etkileyecek simirlamalart igeren risk tiiriidiir. Mikro politik risk belirli
endiistriler, sirketler veya projeler i¢in s6z konusudur. Politik risk sirketlerin
faaliyetlerinin tamamini veya bir kismin1 zorla elden ¢ikarmalar ile varliklarin
miilkiyetlerini etkileyebilmektedir (Gokgeler, 2010; 1).
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Literatiire ilk defa iilke riski kavramiyla 1960 ve 1970°’li yillarda
cokuluslu sirketlerin karsilastiklari, kamulagtirma, haciz, kar transferlerini
engelleme gibi {ilke riskleri ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki iliskinin incelenmesiyle giren politik risk, tiim diinyada yasanan
ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasiyla da 6nemli bir faktor olarak ele alinmig ve
bircok ampirik calismaya konu olmustur. Ozellikle 1980°li yillardan sonra
kiiresellesme ile birlikte gelisen ve biiyiik bir degisim siirecine giren finansal
piyasalar, belirsizliklerin arttig1, daha rekabetci ve dinamik bir yapiyla kars
kargiya kalmistir. Yasanan bu degisimler tilke risklerinin ve 6zellikle politik
risklerin artmasinda énemli rol oynamaistir.

Politik risk ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski ise hisse senedi
degerlemenin 6nemli unsurlarindan olan kér payr dagitimlan ve iskonto
oranlarinin reel ekonomik degiskenlerden ©nemli olgiide etkileniyor
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum politik risk ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkileri incelemeye yonelik yapilan ¢aligmalarin artmasina neden
olmustur (Yaprakli ve Giingor, 2007; 201).

Bu ¢alismanin amaci, sistematik risk tiirlerinin en énemlilerinden bir
olan politik riskin, hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini ortaya koymaktir.
Bu amagla oncelikli olarak bu konuyla ilgili literatiirde yer alan ¢aligmalardan
bahsedilecek. Daha sonra ¢alismada kullanilacak ekonometrik modeller
tanitilarak bulgular hakkinda bilgiler sunulacak ve sonug boliimiinde ¢calisma
sonuclarin1 degerlendirilerek genel bir degerlendirme yapilacaktir.

I. LITERATUR

Genel ekonomi {iizerindeki ©Onemli etkilerinden dolayr politik risk,
oncelikle finansal piyasalar1 etkilemektedirler. Politik riskin artig gosterdigi
tilkelerde, sirket faaliyetleri ve ekonomik biiyiime yavaslamakta ve hisse senedi
getirileri azalmaktadir. Bu nedenle, 6zellikle uluslararasi yatirim kararlarinda,
yatirimeilarin yatirim yapilan iilkenin politik sartlarindan dogan riskleri dikkate
almast gerekmektedir. Literatiirde, politik risk ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski konusundaki genel kani, politik riskteki artiglarin hisse senedi
fiyatlarin1 olumsuz etkiledigi yoniindedir.

Bununla birlikte, Cutler vd. (1989), politik riskin hisse senedi piyasasi
hareketliligi ve getirileri lizerinde Onemli bir etkiye sahip olmadigimi ileri
stirmiiglerdir. Bunun aksine, Bekaert (1995), Bekaert ve Harvey (1997), politik
riskteki artigin piyasa performansini diisiirdiigiinii ve getiri oranlarini azalttigim
iddia etmislerdir. Benzer sekilde Perotti ve Oijen (2001), 1988-1995 donemi
icin 31 {ilke iizerine yaptiklar1 ¢aligsmada, politik riskteki azalmanin hisse
senedi piyasasinin gelismesine katkida bulundugunu ileri siirmiiglerdir. Ayrica,
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Williard vd (1996), Chan ve Wei (1996), Bittlingmayer (1998), Kim ve Mei
(2001) ile Mei ve Guo (2004) politik risk ile hisse senedi fiyatlarindaki
degisimler arasinda negatif ve oldukca kuvvetli bir iliski oldugu yoniinde
bulgular elde etmislerdir.

Yine Aggarwaal vd. (1999)’m yaptig1 calismada, gelisen hisse senedi
piyasalarinin ¢ogu iilkeye 6zel olmak tizere politik olaylardan etkilendigi tespit
edilmistir. LaPorta vd. (1997, 1998) yaptiklar1 calismada yasal kurallarin diisiik
kalitede oldugu iilkelerde buna paralel olarak sermaye piyasalarinin daraldig
tespit edilmistir. Demirgilig-Kunt ve Maksimovic (1998) tarafindan yapilan
calismada ise, yasal sistemlerinin etkinligi konusunda yiiksek ratinge sahip
iilkelerde piyasalarin daha yiiksek hiza gelistigi ve daha yiiksek diizeyde
yabanci sermayenin iilkelere akin ettigi vurgulanmugtir.

Diger taraftan, Diamonte vd. (1996), Erb vd. (1998) ile Perotti ve Oijen
(2001) tarafindan yapilan ¢alismalarda, politik riskteki azalmanin hisse senedi
getirilerini Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)’de GU'lerdekinden daha fazla
artirdigi sonucuna ulagilmigtir. Bu kapsamda Goetzamann ve Jorion (1999),
GOU'lerde ortalama hisse senedi getirisinin % 9.1 oldugunu ancak bu getirinin
Gelismis Ulkeler (GU)'de % 6.9 oldugunu iddia etmislerdir. Arastirmacilara
gdre, GOU'lerin hisse senedi piyasalar1 uluslararasi yatirimeilara cazip yatirim
firsatlart sunmaktadir. Ciinkii séz konusu piyasalar GU piyasalarma gore,
genelde yiiksek gelisme potansiyeline, hareketlilige ve getiriye sahiptirler.
Ayrica bu piyasalar, birbirleriyle ve global piyasa faktorleriyle diisiik
korelasyon iligkisi iginde bulunmaktadirlar.

Emir (2004) calismasinda iilke riski Ol¢iimiinde dikkate alinan
kriterlerin, verimlilik ve tahvil marjlar lizerinde yaratacagi muhtemel etkiler
acisindan ele almigtir. Calismanin degerlendirmesinde Standart and Poor’s ve
Moody’s’in risk degerlendirmeleri {izerinde karsilastirmali olarak durulmustur.

Yaprakli ve Gilingor (2007) yaptiklar1 ¢alismalarinda ekonomik, politik
ve finansal iilke risklerinin hisse senedi fiyatlarina etkisini test etmislerdir.
Caligmada 1986:1-2006:12 donemini kapsayan, IMKB 100 endeksi, ekonomik,
finansal ve politik risk pirimi degiskenleri kullanilmistir. Sonug olarak yapilan
Juhansen-Juselius es biitlinlesme testleri sonucunda, ekonomik, finansal ve
politik risk ile IMKB bilesik endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
belirlenmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore, ekonomik ve politik
riskten IMKB 100 endeksine dogru bir nedenselligin oldugu ve finansal risk ve
IMKB 100 bilesik endeksi arasinda herhangi bir nedensellige rastlanmamustir.
Yapilan regresyon sonuglarinda ise ekonomik, finansal ve politik risklerin hisse
senedi fiyatlarin1 olumsuz yonde etkiledigini isaret ettigini bulmuslardir.



Politik Risk Yatirimcinin Dikkate Almasi Gereken Bir Risk midir?
Borsa Istanbul Ornegi /78

Emir ve Kurtaran (2005) ¢alismalarinda dogrudan yabanci yatirim
projelerinin net buglinkii degerlerinde, yatinm yapilan {ilkenin politik riski
sebebiyle olusabilecek degisiklikleri ortaya koymayr amaglamislardir. Politik
riskin etkisi politik isletme riski ve kamulastirma riski olarak ele alinmistir.
Caligmada yabanci yatirnmlart etkileyen diger faktorler ve riskler iizerinde
kisaca durulmus, politik risk ve ¢esitleri ile politik riskleri olugturan etmenler
ve politik riskin etkileri agiklanmistir. Caligmanin sonucunda, yatirimcilar
yabancilarin bir iilkede yatirim karar1 verirken, gelecekteki nakit akiglarindaki
riskin en az oldugu segenegi tercih etmektedir.

I1. YONTEM VE BULGULAR

Bu c¢alismada, Tirkiye’'nin siyasi riskinin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisi ekonometrik olarak incelenmistir. Siyasi riskin hisse senedi
fiyatlari lizerindeki etkisinin tahmininde 1998:01-2012:12 donemine, siyasi risk
pirimi ile hisse senedi fiyatlar gostergesi olarak kabul edilen BIST 100 bilesik
endeksinin biiyiime orani1 degiskenlerine ait aylik zaman serileri kullanilmistir.

Calismada siyasi risk degiskeni olarak, International Country Risk Guide
(ICRQG) tarafindan belirlenen “Politik Risk Endeksi” kullanilacaktir. ICRG
bircok uygulamali galigmada tercih edilen, 1980 yilindan beri yaklagik 140
iilkenin, siyasi, mali ve ekonomik faktorlerde risk endekslerini belirleyebilmek
icin diizenli olarak aylik veri toplayan bir kurulustur. Risk faktorlerini
belirlemede 5’i mali, 12’si politik ve 5’1 ekonomik olmak {izere toplam 22
faktor kullanmaktadir. Kullanilan her faktor kendi sinirlart iginde bir deger
almakta ve bu degerlerin agirliklt ortalamalari alinarak {ilkelerin riskleri
belirlenmektedir. Politik risk prim araligi 100 ile 0 arasinda olup, risk primi
kiigiildikge politik riskin arttigi anlamina gelmektedir. Politik riskin
hesaplanmasinda kullanilan kriterler Tablo 1’de sunulmustur. ICRG’nin
sundugu risk endeksleri uluslararasi yatirimlar ig¢in kullanilan 6nemli bir
faktorlerdir. ICRG iilkelerin yatirim potansiyelini, tedarikgilerin kredi 6demede
gecikme durumunu, siyasi liderlik, enflasyon ve uluslararasi likidite oranlarini
belirlemek i¢in gesitli ekonomik risk faktdrleri belirlemekte ve bu faktorleri
degerlendirerek {ilkeler igin risk derecesi belirlemektedir (ICRF, 2013).
ICRG’den elde edilen politik risk primlerinde risk unsurunun kiigiildiikge artis
gostermesi durumu, BIST endeksi ile negatif iliski gdstermesi sebebiyle
calismada olusturulacak modeller agisindan sakinca gostermektedir. Bu sebeple
calismada kullanilan politik risk primleri, BIST endeksi ile pozitif iligki
gosterecek sekilde, yani risk unsurunun primin biiyliimesi ile artacag,
kiiciilmesi ile azalacag sekilde diizeltilmistir. Politik risk endeksinin
diizeltilmis dagilimi ve BIST 100 endeksi biiyiime oranimin dagilimu ile ilgili
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donemde Tiirkiye’deki politik riski etkilesecek olaylar sirasiyla Grafik 1 ve
Grafik 2’de sunulmustur.

Analizlerde kullanilacak veriler ve verilerin elde edildigi birimler Tablo
2’de sunulmustur. Yapilan analizlerde Eviews 7 ekonometrik analiz paket
programi kullanilmistir.

Tablo 1: ICRG Politik Risk Priminin Hesaplanmasinda Kullanilan Kriterler

Kullanilan Kriterler Kullanilan Kriterler

Hiikiimet Istikrar1 Askeri kanadin Siyasetteki Rolii
Sosyoekonomik Sartlar Dinsel Gerilimler

Yatirim Profili Kanun ve Diizen

Igsel Catismalar Etnik Gerilimler

Dissal Catigsmalar Demokratik Hesap Verebilirlik
Riigvet Biirokrasi Kalitesi

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenlerin o . o s
Kisaltmas: Degiskenlerin Adlar Verilerin Elde Edildigi Kaynak
BIST 100 Endeksi
BIST Biiyiime Orani http://borsaistanbul.com/veriler
Tiirkiye’nin Politik
PR Risk Primi http://www.prsgroup.com/countrydata.aspx

Calismada, siyasi risk ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi tespit
etmek amaciyla oncelikli olarak degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
var olup olmadigim tespit etmek amaciyla Juhansen Juselius es biitiinlesme
testi yapilmigtir. Calismada kullanilan degiskenler farkli dereceden es
biitiinlesik olduklarindan bu ydntem “Engle-Granger iki Asamali Es
Biitiinlesme Testi’ne” tercih edilmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki
nedensellik ve nedenselligin yoniiniin  belirlenmesi amaciyla Granger
Nedensellik Testi kullanilmis ve son olarak politik riskin hisse senedi fiyatlari
iizerindeki etkisinin derecesini ve yoniinii belirlemek amaciyla Regresyon
analizi yapilmistir.

Analizlerde kullanilacak degiskenler zaman serisi oldugu icin, verilerin
duragan olmasimi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileriyle
caligilmasi sahte regresyon problemine yol agmaktadir. Bu durumda regresyon
analizinden elde edilen sonuglar gercek iligkiyi yansitmamaktadir. (Gujarati,
1999:726). Calismada oncelikli olarak, degiskenlerin duragan olup olmadiklar
ve duraganlik seviyeleri Genisletilmis Dickey Fuller (GDF) birim kok testi ile
smanmustir. BIST ve PR degiskenlerine ait birim kok testi sonuglari, sabitli ve
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sabitli-trendli olarak belirlenmis Tablo 3’te sunulmustur. Birim kok testi
sonuglar1 incelendiginde BIST degiskeninin seviye degerinde duragan oldugu,
PR degiskeninin ise birinci fark degerinde duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3: Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Test Sinamasi Sonuglari

Seviye Degeri 1. Fark Degeri
Degiskenler Sabitli Sapith ve Sabitli Sapith ve

BIST -13,465(0) -13,522(0)
PR tum -1,641(0) -1,978(0) -15,539(0)* -15,539 (0)
Kritik Degerler

a=% 1 -3.4669 -4.0101 -3.4672 -4.0104

b=% 5 -2.8775 -3.4351 -2.8776 -3.4352

c=%10 -2.5753 -3.1415 -2.5754 -3.1416

a= %1, b= %5 ve c=%10 6nem diizeyinde anlamlilig1, parantez icerisindeki
degerler, degiskenlere ait en uygun gecikme degerlerini goéstermektedir.

A. Johansen Juselius Es Biitiinlesme Testi

BIST ve PR degiskenleri arasindaki uzun donemli iliskinin
belirlenmesi igin es biitiinlesme simmamasi yapilmistir. Calismada bu amacla
Johansen-Juselius egbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu metotta serinin bir
bagka seri ile es biitlinlesik olup olmadiginin sinanmasi igin parametrenin 6z
degerinden yararlanilmistir. Bu amagla birinci dereceden bir vektor otoregresif
zaman serisi agagidaki gibi verilmis olsun.

Y=AY +e (t=1,2,3,....n) 1)

~tl -t
(1) nolu esitlikte A matrisi k boyutlu parametre matrisi olmak iizere

e ’ler varyans kovaryans matrisi V olan beyaz girilti siirecini
~t

gostermektedir. [I= A-I olmak iizere, Il matrisinin ranki sifir ise seri es-
biitiinlesik degildir. Buradaki Johansen testi iz istatistigi (trace statistics) olarak
da adlandirilan olabilirlik oranina (Likelihood Ratio) dayandirilir. Tablo 4,
BIST ve PR degiskenlerine ait Juhansen Juselius es biitiinlesik testi sonuglarini
gostermektedir. Tablo incelendiginde, BIST ve PR degiskenleri arasinda es
biitiinlesmenin olmadigin1 gdsteren Ho hipotezinin reddedildigi goriilmektedir.
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Buna gore, BIST ve PR degiskenleri es biitiinlesiktir yani degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligki bulunmaktadir.

Diger taraftan, degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme s6z konusu
ise, bunlar arasinda en az tek yonlii bir iktisadi nedensellik iliskisi olma
ihtimali vardir (Gujarati, 1999: 623). Bu durumda es-biitiinlesik degiskenler
arasinda bir nedensellik sinamasi1 glindeme gelecektir.

Tablo 4: Johansen Juselius Es Biitiinlesme Test Sonuglari

Hipotezler . %l %05
Degisken Cifti Iz Istatistigi | Kritik Kritik
Ho H, Deger Deger
BiST r=o r=1 0,1899% 23,1523 | 69,643
PR r<l r=2 0,1727% 6,6348 3,8414

a= %1, b= %35 ve c=%10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

B. Granger Nedensellik Testi

Caligmada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Granger
nedensellik testi kullanilarak yapilmigtir. Varsayim geregi sifir veya bos
hipotezimizin reddi seklindeki alternatif hipotez, degiskenler arasinda nedensel
bir iligkinin varligin1 gosterecektir.

Ik kez Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilmis olan Granger
Nedensellik Sinamasi daha sonra Hamilton (1994) tarafindan gelistirilmistir.
Granger nedenselliginde x ve y gibi iki degisken arasindaki iligkinin yoni
arastirilir. Sayet mevcut y degeri, x degiskeninin simdiki degerinden ¢ok,
gecmis degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa, x degiskeninden y
degiskenine dogru Granger nedenselliginin varligindan bahsedilir (Charemza
vd., 1993:190). Granger Nedensellik Testi’ asagidaki iki denklem yardimiyla
yapilmaktadir.

k1 k2

Y.= +zath—i +Zﬂixt—i + & 2)
i1 i1
k3 k4

X, :ZO+ZZiXt—i +25th4 +V, (3)
i1 i1

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden 6nce
yer alan bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde
sifira esit olup olmadigi test edilerek yapilir. (2) nolu denklemdeki f;
katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in Y’ nin
nedeni oldugu sonucuna varilir. Aymi sekilde (3) nolu denklemde ;
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katsayilariin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi da Y’nin
X’in nedeni oldugunun gostergesidir. Bu durumda Y ile X arasinda karsilikli
bir nedensellik iligkisi var demektir. Sadece (2) nolu denklemdeki (; katsayilar1
sifirdan farkli ise X’den Y’ye dogru tek yonlii, sadece (3) nolu denklemdeki &;
katsayilart sifirdan farkli ise Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik vardir.
Hem B; hem de §; katsayilariin sifirdan farkli olmamasi durumunda ise iki
degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi yoktur.

Granger nedensellik testi su sekilde yapilmaktadir. Oncelikle bagimli
degisken kendi gecikmeli degerleri ile regresyona tabi tutularak ‘Akaike Bilgi
Kriteri” veya ‘Schwartz Bayesian Kriteri” minimum yapan gecikme uzunlugu
uygun gecikme uzunlugu olarak tespit edilir. Bagiml1 degisken uygun gecikme
uzunlugu ile modele dahil edildikten sonra, modele girecek ikinci degiskenin
olasi tiim gecikmeleri ile birlikte olusan tiim regresyon modellerinin ‘Akaike
Bilgi Kriteri’ veya ‘Schwartz Bayesian Kriteri’ degerleri elde edilmekte ve en
kiictik bilgi kriterine sahip olan modeldeki ikinci degiskenin gecikme sayisi,
modele ikinci sirada giren degiskenin en uygun gecikme sayisi olarak tespit
edilmektedir (Kadilar, 2000: 54). BIST ve PR degiskenlerinin 0’dan 6’ya kadar
gecikmeli degerleri ile olusturulan regresyon modeline ait Akaike ve Schwartz
Bilgi Kriterlerina ait degegrleri Tablo 5°de sunulmustur. Tablo 5
incelendiginde en kii¢iik bilgi kriterlerinin oldugu gecikme uzunlugunun 0
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5: Akaike ve Schwartz Bilgi Kriterleri

Szelfri]lﬁ:gi Akaike Bilgi Kriteri SCh"lﬁirttle?"gi
0 11,1044 1,068
1 11,0846 11,0489
2 11,0983 11,0624
3 1,0907 11,0547
2 1,0910 11,0548
5 11,0847 11,0484
6 11,0013 11,0548

BIST ve PR degiskenleri aralarindaki nedenselligin varligt ve
nedenselligin yoniinii gosteren Granger Nedensellik Testi sonuglar1 Tablo 6’da
sunulmustur. Tabloya gore, BIST degiskeninden PR degiskenine dogru bir
nedenselligin olmadig1 fakat PR degiskeninden BIST degiskenine dogru bir
nedensellik iliskisinin goriilmektedir. Bu sonuca gore siyasi riskin hisse senedi
fiyatlar1 {izerinde etkisinin bulundugunu soyleyebiliriz.
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Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Degiskenler Nedenselligin Yonii F istatisitigi Olasihk
PR - BIST > 2,395 °¢ 0,09
BIST - PR — 2,0634 0,13

a= %1, b= %5 ve c=%10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

C. Regresyon Analizi

BIST ve PR degiskenleri arasindaki iliskinin derecesini ve yoniinii
belirlemek amaciyla 4 numarali model olusturulmus ve En Kiigiik Kareler (EK
) yontemiyle regresyon analizi yapilmistir. Olusturulan modele BIST seviye
degeri ile PR ise birinci fark degeri ile duragan olarak dahil edilmislerdir.
Regresyon analizi aralarinda sebep-sonug iligkisi bulunan iki veya daha fazla
degisken arasindaki iligkiyi belirlemek ve bu iligkiyi kullanarak o konu ile ilgili
tahminler ya da kestirimler yapabilmek icin gelistirilmis istatistiksel bir
yontemdir. Bu yontemde iki veya daha fazla degisken arasindaki iligkiyi
aciklamak amaciyla matematiksel bir model kurulur ve bu model regresyon
modeli olarak adlandirilir (Alma ve Vupa; 2008;220).

Regresyon analizi bagimli veya agiklanan degisken (Y) ile bagimsiz
veya aciklayict degisken (X yada X’ler) arasindaki iligkiyi tamimlama ve bu
iliskinin derecesini hesaplayan araglardan biridir (Tar1; 1999; 15).

BIST=a+ B APR +u 4)

Olusturulan regresyon modelinin tahmin sonuglari Tablo 7°de
sunulmustur. Tablo 7’ye gore, istatistiksel olarak %5 6nem diizeyinde, siyasi
risk hisse senedi fiyatlarin1 negatif yonde etkilemektedir. Buna gore, siyasi risk
priminde meydana gelen %]1’lik bir artig, BIST 100 endeksinde 0,016 oraninda
bir azalisa neden olmaktadir.

Tablo 7: BIST ve PR Arasindaki EKK Tahminleri

o < Standart t
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Sapma istatistigi Anlamhhk
C (Sabit Terim) 0,025 0,010 2,447 0,015
PR -0,016 0,008 -1,979 0,049
R-squared 0,021 F-statistic 3,914
Durbin-Watson stat 2,045 Prob(F-statistic) 0,049
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SONUC

Bu ¢alismanin amaci, 1998:1 — 2012:12 donemi igin politik riskin hisse
senedi fiyatlar tlizerindeki etkisini arastirmaktir. Degiskenler arasindaki etkiyi
belirlemek amaciyla 6ncelikli olarak serilerin duraganliklarini belirlemek igin
Genigletilmis Dickey Fuller Birim Kok Test Sinamasi yapilmig, daha sonra
degiskenler arasindaki uzun donemli bir iliskinin var olup olmadiginm
belirlemek amaciyla Johansen Juselius Es Biitiinlesme testi yapilmistir.
Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin var oldugu belirlendigi igin
nedenselligin yoniinii belirlemek amaciyla Granger Nedensellik Testi
gerceklestirilmis ve son olarak degiskenler arasindaki iligkinin derecesini
belirlemek amaciyla da Regresyon analizi gergeklestirilmistir.

Yapilan duraganlik testinde BIST degiskeninin seviye degerinde, PR
degiskeninin ise birinci fark degerinde duragan oldugu belirlenmis ve
degiskenler duragan olduklar1 diizeyleri ile analizlere alinmistir. Juhansen
Juselius Eg Biitiinlesme Testi sonucunda politik risk ile hisse senedi fiyatlar
arasinda uzun donemli bir iligkinin var oldugunu ortaya koymustur. Granger
Nedensellik Testi sonucunda ise politik riskten hisse senedi fiyatlarina dogru
bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Regresyon analizi sonuglarinda,
politik riskin hisse senedi fiyatlarii negatif yonde bir etkiledigi sonucuna
varilmustir.

Literatiirde yapilan calismalara genel olarak bakildiginda, politik riskin
hisse senedi fiyatlarin1 negatif olarak etkiledigi, gelismekte olan piyasalarda
gelismis piyasalara gore politik riskin hisse senedi fiyatlarindaki etkisinin
yiiksek oldugunu ortaya koyan ¢aligmalarin oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak yapilan ¢aligmada, Tiirkiye’de politik risk ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugu, politik riskte meydana
gelen degisikliklerin hisse senedi fiyatlarim1 etkiledigi hisse senedi
fiyatlarindaki degisimin politik risk primi {izerinde bir etkisinin olmadig1 ve
politik riskteki artisin hisse senedi fiyatlarinin olumsuz yonde etkiledigini
gostermektedir. Tiirkiye’nin 6nemli finansal piyasalarindan biri olan Borsa
Istanbul’un (BIST) istikrarh bir sekilde gelisimini ve iilkenin ekonomik
biiyiimesine katkisini siirdiirmesi igin, siyasilerin gelistirecekleri politikalarin
politik riski diislirecek sekilde olusturmalari, bu amagla uzun dénemli hedefler
belirleyerek siyasi politikalar olusturacak doniisiimler yapmalidirlar. Belirlenen
bu politikalar dogrultusunda kararli yapisal reformlar gerceklestirmelidirler.
Hisse senedine yatinm yapacak yatirimcilar ise politik riski diisiik veya diisiis
yoniinde hareket eden piyasalara yatirimlar gerceklestirmelidirler.
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Grafik 1: Ocak 1998: Aralik 2012 Politik Risk Primi ve Tiirkiye’de Yasanan Onemli Siyasi Olaylar
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