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EKONOMIK VE FINANSAL ULKE RiSKLERININ

PAY FIYATLARI OYNAKLIGINA ETKIiSI!
Zekai SENOL?
Selahattin KOC?

OZET

Borsalarda islem goéren pay senetleri, fiyatlari ekonomik, finansal,
politik, sosyal olmak iizere birgok nedenden dolaytr oynakliklar
gosterebilmektedir. Pay fiyatlarinda goriilen oynakliklar, paylarla ilgili risklerin
var oldugunu gostermektedir. Pay piyasalarinda meydana gelen bu oynakliklar,
pay senetleri yatirimcilarini, piyasalar arasindaki sermaye hareketliligini, ulusal
piyasalarin1  canlandirmak isteyen ekonomi ydOnetimlerini ve politika
gelistiricileri yakindan ilgilendirmektedir. Bu ¢alismada, 1999-2016 donemi ve
38 iilke 6rnekleminde pay senetleri fiyat oynakliklarini etkileyen ekonomik ve
finansal iilke risk faktorleri arastirilmistir. Panel veri analizi yapilan calisma
sonuglarma gére, borg servisi/ihracat, doviz kuru istikrar1 ve dis bor¢/GSYIH
degiskenlerinden olusan finansal risk faktorleri ile enflasyon ve ekonomik
biliyiimeden olusan ekonomik risk faktorlerinin, pay fiyatlar1 oynakliklarim
artirdig1 gorillmistiir.
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Riskler
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Stock prices which are quoted on stock exchanges may show volatility
for many reasons including economic, financial, political and social reasons. The
volatility in share prices indicates that there are risks related with shares. These
volatilities in share markets are closely related to stock investors, capital
mobility between the markets, policy makers and who want to improve their
capital markets. In this study, 38 country samples were investigated between the
period of 1999-2016, which economic and financial country risk factors affecting
the stock price volatilities. According to the results of the panel data analysis, it
was seen that financial risk factors consisting of debt service / export, exchange
rate stability and external debt / GDP variables and economic risk factors
consisting of inflation and economic growth increased the volatility of share
prices.

Keywords: Volatility, Shares, Economic and Financial Risks

1. GIRIS

Oynaklik, pay senetleri fiyatlarinda meydana gelen degisimdir.
Oynaklik, aynt zamanda bir risk olgiitiidiir. Oynakligin artmasi riskin
artmas1 anlamina gelmektedir. Oynakligin olgiilmesi ve modellenmesi

pay senetleri yatinmcisinin ne kadar risk aldigimi ve bu riski hangi
faktorlerin etkiledigini gérmesi bakimimdan énem tagimaktadir.

Finansal agidan risk beklenen getiriden gerceklesen getirinin
sapmasidir. Pay senetlerinde beklenen getiri ile gerceklesen getiri
arasinda ortaya ¢ikan farkliliklar fiyat oynakliklarinin artmasina neden
olmaktadir. Ekonomik ve finansal yapidan kaynaklanan risklerin artmasi
beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasindaki farkin artmasina, boylece
pay senetleri oynakliklariin yilikselmesine neden olmaktadir.

Pay senetleri degerleri ekonomiyle yakindan iliskili oldugu icin
endiistriyel liretim, faiz oranlar1 ve para arzinin kosullu varyansi gibi
makroekonomik belirsizlik dl¢limlerinin pay piyasalarindaki oynaklik
degisimlerini agiklamasina yardimci olmast beklenmektedir (Bollerslev
vd. 1994: 2967).

Borsa endekslerinin gosterge olma islevleri bulunmaktadir.
Borsalar ve borsalarda islem goren paylar; ekonomik, sosyal, siyasal,
hukuksal, kiiltiirel birgok olay ve etkene tepki vermektedir. Bu etkenlerde
meydana gelen degisimler pay fiyatlarinin artmasina ya da azalmasina
neden olabilmektedir. Ozellikle faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon,
biitce dengesi, cari denge, ekonomik biiyiime gibi ekonomik faktorler pay
senetleri oynakligin1 dogrudan etkileyebilmektedir. Oynaklig1 etkileyen

2]



EKONOMIK VE FINANSAL ULKE RISKLERININ PAY FIYATLARI OYNAKLIGINA ETKISI

faktorler, pay senetleri yatinmcilarinin  kararlarmi  ve  yatirim
davraniglarini da etkileyecektir.

Varlik fiyatlarinda meydana gelen oynakliklar yatirim kararlarima,
risk yonetim davramiglarini, varlik fiyatlamalarini etkilediginden dolayi,
portfdy yoneticileri, risk yoneticileri ve finansal yoneticiler oynaklik
trendleriyle yakindan ilgilenmek zorunda kalmaktadirlar.

Finansal varliklarin toplam risk oOl¢iimii olarak, oynaklik
kullanilmakta ve oynaklik varlik getirisinin varyansi ya da standart
sapmasiyla olgiilmektedir (Brooks, 2014: 420). Literatiirde varyans ve
standart sapmanin diginda oynaklik o6l¢iimiinde degisik yoOntemlerin
kullanildig: da goriilmektedir.

Pay senedinin bugiinkii degeri, gelecekte saglayacagi sermaye
kazanci ve kar paymin belli bir iskonto oranindan bugiine indirgenmis
degeri toplamina esittir. iskonto orani ise pay senedinin beklenen nakit
akisi, gelecekteki faiz oranlari, yatirimlardan beklenen asgari karlilik ve
enflasyon gibi bir¢ok degiskene baghdir. Genel olarak riskler firma
degerinin  bugiine indirgenmesinde kullanilan iskonto  oranini
etkileyebilmektedir. Yiiksek oynakliklar riskleri artirmaktadir. Faiz
oranlarinin gelecek zaman ic¢inde sabit kalmasi1 halinde, iskonto
oranindaki degisim beklenen nakit akisindaki degisime baglidir. Bu
nedenle, gelecekteki makroekonomik kosullar hakkindaki belirsizlik
seviyesindeki bir degisikligin, pay senedi getirisi oynakliginda orantili bir
degisime neden olacagi muhtemeldir. Makroekonomik veriler gelecekteki
beklenen nakit akiglarinin ya da gelecekteki iskonto oranlarinin oynakligi
hakkinda bilgi saglarsa, bu veriler borsa getirisi oynakligimin zaman
icinde neden degistigini aciklamaya yardimci olabilecegi sdylemek
miimkiindiir (Schwert, 1989: 1116).

Oynaklik, piyasa temelleri, piyasa bilgileri ve piyasa
beklentilerini yansitan énemli bir piyasa gostergesidir. Ilging bir sekilde
bu ii¢ unsur birbiriyle iligkili ve birbiriyle etkilesim halindedirler. Pay
senetlerinde meydana gelen degisimler ekonomik, politik, parasal ve
buna benzer degisik Ozelliklerde meydana gelen degisimleri
yansitmalidir. Yani, isletme karliligi, iiriin kalitesi, isletme stratejisi,
politik istikrar, faiz oranlar1 vb. etkenler piyasalarda meydana gelen
degisimlerde, fiyat dalgalanmalarimin sekillenmesinde rol oynadig
goriilmektedir. Aynm1 zamanda piyasa temellerinin degismesine iliskin
bilgiler gelecek fiyatlarim1  degistirerek  piyasa faaliyetlerini
etkilemektedir. Aslinda bu siire¢ piyasa temellerindeki, bilgilerin
gelisindeki ve yeni beklentilerdeki degisimlerin birbirlerini kucakladigi
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ve sonsuz dongiiye yol agan bir oyun haline doniistigii goriilmektedir
(Kalotychou ve Staikouras, 2010: 5).

Sekil 1: MSCI Diinya Endeksi (Aylik)
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Sekil 1’de Morgan Stanley Capital International (MSCI) diinya
endeksi oynakliklar1 aylik diizeyde goriilmektedir. Sekil 1’de biiyiik
oynakliklarin biiylik oynakliklar, kiigiik oynakliklarin kiiglik oynakliklar
takip etmesi seklinde ifade edilen oynaklik kiimelenmelerinin oldugu
goriilmektedir. Bu kiimelenmeleri 2000-2003, 2004-2007, 2009-2011 ve
2012-2015 birbirini takip eden yillar seklinde ifade etmek miimkiindiir.
Bu kiimelenmelerin ortaya ¢ikmasinda diinya genelinde goriilen
ekonomik gelismelerin 6zellikle de ekonomik biiyiimenin etkisinin biiyiik
oldugu diistiniilmektedir. Diinya ekonomisi ortalama olarak 1999-2003
doneminde %2,9, 2004-2007 doneminde %4,1, 2009-2011 déneminde
%1,9 ve 2012-2015 doneminde ise %2,7 biiylimiistiir. Buradan ekonomik
biliyiimenin yavasladigi, ekonominin daralma doénemlerinde oynakligin
arttigini, ekonominin toparlandigt ve ekonominin biiyiime siirecine
girdigi donemlerde ise pay fiyatlarindaki oynakliklarin azaldigim
sOylemek miimkiindiir. Nitekim Schwert (1989) tarafindan 1857-1987
donemi esas alarak yapilan ¢aligmada oynakligin 1929-1939 déneminde,
enflasyon, para biiyiimesi, endiistriyel tlretim ve diger ekonomik
faaliyetlerin dahil oldugu bir ekonomik siiregte, olagandis1 bir bigimde
arttig1 goriilmiistiir.

Literatlirde genellikle zaman serisi kullanilarak bir ya da birkag
iilke borsasinda dl¢iimlenen oynakliklarin makroekonomik belirleyicileri
aragtinlmigtir. Bu ¢aligmada ise ¢oklu iilke 6rnekleminde ekonomik ve
finansal iilke risklerinin pay senetleri fiyat oynakliklara etkisi
aragtinlmigtir. Biiylime, faiz orani, enflasyon, doviz kuru, cari denge gibi
makroekonomik faktorlerin oynaklik iizerine etkisi pozitif ya da negatif
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olabilmektedir. Oysa ekonomik ve finansal iilke risklerinin oynaklik
iizerine etkisi oynaklig1 artirici yani pozitif olmasi1 beklenmektedir. Bu
caligma, amag¢ bakimindan literatiirdeki ¢aligmalardan daha ¢ok Hassan
vd. (2003) caligmasina benzerlik gdstermektedir. Ancak yontem ve
orneklem bakimindan farkhliklar s6z konusudur.

2. LITERATUR

Literatiirde pay senetleri oynakliklarii etkileyen calismalari,
makroekonomik oynaklik ile pay senetleri oynakliklar1 arasindaki
iligkilerin aragtirildigi ¢aligsmalar, makroekonomik faktdrlerin oynaklik
iizerine etkilerinin arastirildig1 ¢alismalar, politik, ekonomik ve finansal
risklerin oynaklik iizerine etkilerinin arastirnldigi caligmalar, firma
diizeyinde oynaklik belirleyicilerinin aragtirildigi caligmalar seklinde
gruplandirmak miimkiindiir.

Beltretti ve Morana (2006), Batten vd. (2010), Mushtaq vd.
(2012) ve Nikmasesh ve Mohd Nor (2016) c¢alismalarinda
makroekonomik oynakliklar ile pay senetleri oynakliklar1 arasindaki
iligkileri aragtirmiglardir.

Beltretti ve Morana (2006) c¢alismasinda pay senetleri
oynakligiyla makroekonomik faktorlerin oynakligi arasindaki iliski 1970-
2001 doneminde S&P 500 verilerini kullanarak arastirilmistir. Calisma
sonuglari, pay senetleri oynakliginin uzun hafiza ve yapisal degisimlerce
aciklandigi, kirilma  siireglerinin  makroekonomik  faktorlerdeki
oynakliklarla iligkili oldugu, makroekonomik oynakliktan pay senetleri
oynakligina dogru nedensellik oldugunu gostermistir.

Batten vd. (2010) Ocak 1986 - Mayis 2006 doneminde, altin,
giimiis, platin ve pladyum aylik fiyat oynakliklar1 ve makroekonomik
belirleyicilerin oynakliklar1 arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Sonuglar
bazi1 makroekonomik faktdrlerin metal fiyat oynakliklarim birlikte
etkiledikleri ve Oncii metaller arasmmda oynaklik yayilimi oldugu
gOrilmiustiir.

Mushtag vd. (2012) 2000-2010 donemine ait aylik veriler
kullanarak Pakistan'da pay senetleri oynakligiyla makroekonomik
degiskenlerin oynaklig1 arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Tiiketici fiyat
endeksi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla borsa oynakliklar
arasinda pozitif iliski; doviz kuru ve hazine bonosu arasinda negatif iligki
gOrilmiustiir.

Nikmasesh ve Mohd Nor (2016), Nisan 1998- Ocak 2013
doneminde, Malezya ve Endonezya'da aylik verilerle makroekonomik
degiskenlerin oynakligiyla borsa oynakliklar1 arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. GARCH ailesi ile oynaklik tahmini yapilmis daha sonra
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Goriiniiste iliskisiz Regresyon (SUR) yéntemi uygulanmigtir. Calismada
her iki tilkede borsa oynakligiyla makroekonomik degiskenler oynakligi
arasinda iligki goriilmiistiir. D6viz kuru oynaklig1 ve faiz oran1 oynaklig
etkisi her iki iilkede pozitif gerceklesmistir. Buna karsin enflasyon, para
arz1 ve ticari agikligin etkisi tilkelere gore degisiklik gostermistir.

Schwert (1989), Sadorsky (2002), Clark ve Kassimatis (2004),
Diebold ve Yilmaz (2008), Solakoglu vd. (2009), Corradi vd. (2013) ve
Omorokunwa ve lkponmwosa (2014) calismalarinda makroekonomik
faktorlerin pay senetleri oynakliklarina olan etkileri incelenmistir.

Bu konudaki onciil sayilabilecek bir ¢calismada Schwert (1989)
1857-1987 gibi uzun bir zaman diliminde aylik verileri kullanarak
makroekonomik oynaklik, ekonomik faaliyet, finansal kaldira¢ ve pay
senedi iglemiyle pay senedi oynaklig1 arasindaki iligkiyi aragtirmis ve pay
piyasasi oynakligiyla makroekonomik degiskenler arasinda zayif iliskiler
bulmustur.

Sadorsky (2002) ABD teknoloji pay senetleri fiyat oynakliginin
makroekonomik belirleyicilerini Temmuz 1986 - Aralik 2000 doneminde
giinlik ve aylk verileri kullanarak arastirmistir. Elde edilen sonuglar
petrol fiyat oynakliklar1 ve tiiketici fiyat endeksinin teknoloji pay
senetleri fiyat oynakliklarini etkiledigini gostermistir.

Clark ve Kassimatis (2004) 1985-1997 doneminde 6 Latin
Amerika iilkesi 6rnekleminde makroekonomik finansal risk primlerinin
borsa performanslarina etkisini aragtirmiglardir. Makroekonomik finansal
risk primlerinin 5 Latin Amerika iilke borsasini etkiledigi anlagilmistir.

Diebold ve Yilmaz (2008) 1960-2002 déneminde 71 gibi oldukca
genis sayilabilecek iilke wverisini kullanarak yaptiklart g¢aligmada
makroekonomik temeller ile pay senetleri oynakliklar1 arasinda net bir
iligki oldugu goriilmiistiir.

Solakoglu vd. (2009) Tirkiye'de Ocak 1990-Haziran 2007
donemine ait aylik verileri kullanarak pay piyasast oynakligiyla
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri arastirmiglardir.
Caligmada genel olarak makroekonomik faktorlerin 6nemli derecede pay
senetleri oynakligini agikladig1 goriilmiistiir.

Corradi vd. (2013) Ocak 1950 - Aralik 2006 doneminde ABD'de,
S&P 500 endeksi, VIX endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve endiistriyel
iretim endeksi kullanarak yaptiklar1 ¢alismada pay senetleri
oynakligindaki degisimlerin  %75'inin makroekonomik etkenlerle
belirlendigi bir model gelistirilmistir.

Omorokunwa ve Ikponmwosa (2014) 1980-2011 doéneminde
Nijerya'da enflasyon, déviz kuru, GSYIH ve faiz oranlar1 gibi
makroekonomik degiskenlerle pay senedi oynakligi arasindaki iliskiyi
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aragtirmistir. GARCH model kullanilan ¢alismada enflasyonun pay
senetleri oynakliginda onemli etkiye sahip oldugu buna karsin faiz
oranlar1 ve doviz kurlarinin pay senedi oynakliginda zayif etkiye sahip
oldugu goriilmiistiir.

Bu calismada oldugu gibi Hassan vd. (2003), Beaulicu vd.
(2005), Lehkonen ve Heimonen (2015) ve Kara ve Karabiyik (2015)
caligmalarinda da politik, ekonomik ve finansal risklerin oynakliklar
iizerine etkilerini aragtirilmiglardir.

Hassan vd. (2003) 1984-1999 doneminde, Orta Dogu ve Afrika
(MEAF) bolgesinde 10 gelismekte olan borsa iizerinde yaptiklari
calismada politik, ekonomik ve finansal {ilke risklerinin borsa getiri
oynakliklaria ve borsalarin 6ngoriilebilirligine etkisini aragtirmigtir. Elde
edilen sonuglar politik, ekonomik ve finansal risklerin pay senedi
oynakliklarm1 ve borsalarin  Ongoriilebilirligini  6nemli  derecede
etkiledigini gdstermistir. Kara ve Karabiyik (2015) ise 1999:01 - 2013:12
donemi igin ekonomik, politik ve finansal iilke risklerinin BIST 100
endeksi iizerine olumsuz etkisini tespit etmislerdir.

Beaulieu vd. (2005) Ocak 1990- Aralik 1996 doneminde,
Kanada'da 102 firma ornekleminde, politik risklerin pay senedi getiri
oynakligina etkisini aragtirmistir. Sonuglar politik haberlerin pay senetleri
getiri oynakliiyla iliskili oldugunu, politik haberlerin pay senetleri
oynakligini etkiledigini, firma varliklarinin ve uluslararasi faaliyetlerin
politik risklere maruz kaldigin1 ortaya c¢ikarmistir. Beaulieu vd (2005)
caligmasi firma diizeyinde yapilan bir ¢alismadir. Makro diizeyde yapilan
caligmada ise, Lehkonen ve Heimonen (2015) demokrasi ve politik
risklerin borsalar iizerine etkisini 2000-2012 déneminde 49 gelismekte
olan iilke Ornekleminde aragtirmistir. Sonuglar demokrasi ve politik
risklerin pay senetleri getirileri lizerinde etkiye sahip oldugunu ve daha
diisiik politik risk seviyesinin daha yiiksek getirilerle iliskili oldugunu
gostermistir.

Beaulieu vd. (2005) ¢alismasindaki gibi firma diizeyinde yapilan
calismada Handayani vd. (2018) 2011-2015 doneminde Hindistan
Borsasi'nda (IDX) islem goren firma oOrnekleminde pay senedi fiyat
oynakligini firmaya 6zgii faktorler cercevesinde incelemislerdir. GARCH
modeli kullanilarak oynaklik tahminleri yapilmis, daha sonra panel veri
analiziyle oynaklik belirleyicileri arastirilmistir. Ozkaynak karlilik oran,
nakit orani, toplam bor¢larin toplam oOzkaynaklara oram1 ve Kkar
dagiimmin pay senetleri fiyat oynakliginin belirleyicileri oldugu
anlagilmstir.

Fiyat oynakliklarma olan etkilerin ve fiyat oynakliginin diger
degiskenlerle iliskilerinin incelendigi diger caligmalar ise Taskin ve
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Kapucugil ikiz (2013), Karali ve Ramirez (2014) ve Rabbani vd. (2017)
caligmalaridir.

Taskin ve Kapucugil Ikiz (2013) 5 Ocak 2007 - 28 Aralik 2012
doneminde Tiirkiye'de ABD Dolar1 ve Euro vadeli islem s6zlesmeleri
oynakliklarmin  belirleyicilerini EGARCH  yo6netimini  kullanarak
aragtirmiglardir. Sonuglara gére vadeye kalan siire, islem hacmi ve agik
pozisyonun ABD Dolar1 ve Euro vadeli islem s6zlesmeleri oynakligin
etkiledigini ileri stirmiigler.

Karali ve Ramirez (2014) ham petrol fiyatlariin dogal gaz ve
istnma yakitlarindaki oynaklia yayilim etkisini, enerji piyasasindaki
oynakliga ekonomik ve dogal faktorlerin etkisini ve kaldirag etkisini
arastirllmigtir. Dogal gaz ve ham petrol piyasasi arasinda ve dogal gaz ve
1stnma yakit piyasasi arasinda ¢ift yonlii oynaklik yayilimi goriilmiistiir.
11 Eyliil 2001 terorist saldirisi, Hurricane Katrina firtinasinin, endiistriyel
iretim seviyesindeki azalmanin ham petrol piyasasindaki oynakliga
etkisini tespit etmisler.

Rabbani vd. (2017) 2008-2013 doéneminde giinliik olarak internet
yoluyla yapilan anketlerden elde ettikleri wverilerle pay senetleri
piyasasinda meydana gelen oynakliktan bireylerin risk tolerans tutum
derecelerinin etkilenmesini test etmislerdir. Elde edilen sonuglar genel
olarak risk téleransinin oynakliktan etkilenmedigi sonuca ulagmuslar.

3. YONTEM

Bu caligmanin amaci pay senetleri fiyat oynakligmin
belirleyicilerini ekonomik ve finansal risk faktorleri c¢ercevesinde
arastirmaktir. Pay senetleri fiyat oynakliklar1 Diinya Bankasi’ndan,
ekonomik ve finansal riskler ise PRS Grup tarafindan olusturulan
ICRG’den (International Country Risk Guide) almmistir. ICRG
tarafindan {iilkelere yonelik olarak olusturulan politik, ekonomik ve
finansal riskler bir¢ok caligmada kullanilmistir (Tablo 1).

Tablo 1: Degiskenler

Degisken Aciklama Kaynak
VOL Pay Senedi Fiyat Oynaklig1 Diinya Bankas1
CARIHR Cari Hesap/Ihracat PRS-ICRG
BORCIHR Borg Servisi/Ihracat PRS-ICRG
KURIST Déviz Kuru Istikrart PRS-ICRG
BORCGSYIH Di1s Borg/GSYIH PRS-ICRG
CARIGSYIH Cari Hesap/GSYIH PRS-ICRG
BUTD Biitce Dengesi PRS-ICRG
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ENF Enflasyon PRS-ICRG

BYM Ekonomik Biiylime PRS-ICRG

Calisma orneklemi 1999-2016 dénemi ve 38* iilkeden olmak
iizere, 684 gozlem degerinden olugsmaktadir. Verilere ulasilabilirlik
orneklemin olusturulmasinda belirleyici olmustur. Caligmada panel veri
analizi uygulanmistir. Finansal ve ekonomik bazi risk degiskenleri
arasinda goriilen sifir (0) korelasyondan dolay1 finansal ve ekonomik risk
faktorleri etkilerinin ayrnn ayr1 arastinldigt asagidaki iki model
olusturulmustur.

Model 1: VOLy=a; + fiCARIHR; + f2BORCIHR;, + p;KURIST;
+ BuBORCGSYIH; + pi

Model 2: VOLy=ai + p1CARIGSYIH; + :BUTD,, + B;ENF; +
ﬁle YMi + puir

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama | Ortanca | Maksimum | Minimum Std.

Say1st Sapma
VOL 684 22.7780 | 21.353 89.539 7.4994 | 9.6224
CARIHR 684 0.08398 | 0.0819 0.1333 0.0666 0.0100
BORCIHR 684 0.11854 | 0.1111 0.3000 0.1000 | 0.0272
KURIST 684 0.11213 | 0.1038 0.7272 0.1000 | 0.0373
BORCGSYIH 684 0.18693 | 0.1538 2.0000 0.1000 | 0.1680
CARIGSYIH 684 0.08588 | 0.0851 0.1297 0.0666 0.0118
BUTD 684 0.16633 | 0.1538 0.6486 0.1000 | 0.0587
ENF 684 0.11345 | 0.1061 0.6857 0.1000 | 0.0343
BYM 684 0.15882 | 0.1276 6.0000 0.1000 | 0.2455

PRS-ICRG tarafindan olusturulan politik, ekonomik ve finansal
risk notlarinda yiiksek risk diisiik not, diisiik risk ise yliksek not ile temsil
edilmektedir. Genellikle risk Ol¢limlerinde risk artikca risk Olgegi de
artmaktadir. Bu nedenle yiiksek riskin yiiksek not, diistik riskin diisiik not
ile ifade edilebilmesi igin risk notlar1 1’e (risk notu/1) bolinmiistiir.
Boylelikle riskin derecesindeki degisim ile risk notu degisimi arasinda

4 Bu iilkeler; Avusturya, Avustralya, Belgika, Brezilya, Kanada, Cin, Sili,
Danimarka, Cek Cumbhuriyeti, Misir, Fransa, Finlandiya, Almanya, Yunanistan,
Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, italya, Japonya, Giiney Kore, Malezya,
Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Pakistan, Filipinler, Portekiz, Polonya, Rusya,
Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Ispanya, Isvec, Tayland, Tiirkiye, Ingiltere,
A.B.D.
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uyum saglanmig, ayrica ortaya c¢ikacak etki  katsayilarmin
degerlendirilmesi daha dogru olacag diistiniilmektedir.
Tablo 3: Korelasyon Matrisi
Degiskenler | VOL CARIHR BORCIHR | KURIST | BORCGSYIH
VOL 1 -0,060 0,253* 0,423 0,014
CARIHR 1 0,272*" 0,081" 0,010
BORCIHR 1 0,169™ 0,151™
KURIST 1 0,025
BORCGSYIH 1
VOL | CARIGSYIH | BUTD ENF BYM
VOL 1 -0,068 0,189* 0,478 0,201*
CARIGSYIH 1 0,208 0,033 0,078"
BUTD 1 0,250 0,141*
ENF 1 0,112"
BYM 1
Not: ** ve * isaretleri sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeyini gostermektedir.

Borg servisi/ihracat (BORCIHR), déviz kuru istikrar1 (KURIST),
biitce dengesi (BUTD), enflasyon (ENF) ve biiyime (BYM)
degiskenlerinin pay senetleri fiyat oynakligiyla (VOL) pozitif yonde
korelasyon ve bu korelasyonlarmm da istatistiksel bakimdan anlamli
oldugu goriilmektedir (Tablo 3).

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Degiskenler / Breusch- Pesaran scaled | Bias-corrected Pesaran CD
Testler Pagan LM LM scaled LM

VOL 4974.885%** 113.9271%** 112.8094%** 64.26941***
CARIHR 2264.732%** 41.64988*** 40.53223*** 0.549139%**
BORCIHR NA NA NA NA
KURIST 3235.071%** 67.52790%** 66.41025%** 41.18615%**
BORCGSYIH 3922.054%** 85.84908*** 84.73144%** 9.720913%**
CARIGSYIH 2192.638*** 39.72721%** 38.60957*** 1.423276
BUTD 2725.259*** 53.93171%** 52.81406%** 28.32664***
ENF 1572.230%** 23.18154*** 22.06389*** 19.10904***
BYM 4064.327*** 89.64336%** 88.52571*** 51.19957***
**% jsareti, %1 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Panel veri caligmalarinda, degiskenlerin yatay kesit birimler

boyunca birbirinden bagimsiz dagildig1 varsayillmaktadir. Panel verideki
birimlerin tesadiifi sekilde ¢ekilmesi durumunda, birimler arasi
korelasyon ©nemli olarak degerlendirilmemektedir. Ancak iilkeler,
sehirler gibi birimlerle caligildiginda birimler arasi korelasyon onemli
hale gelmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 9). Tablo 4’de goriildiigii
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iizere caligmada kullanilan degiskenlerde birimler arasi korelasyonun
oldugu goriilmektedir. Bu ylizden birimler aras1 korelasyon varligi altinda
kullanilabilen II. nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) Yatay Kesit
Genellestirilmis Dickey Fuller (CADF) testi kullanilmigtir.

Tablo 5: Pesaran CADF Birim Kok Testi

Degiskenler Diizey 1(0) | Fark I(T) Degiskenler Diizey 1(0) | Fark I(I)
VOL -2.426%** CARIGSYIH -1.127 -2.225%*
CARIHR -1.242 -2.270%** | BUTD -2.406%**

BORCIHR -2.375%%* ENF -3.316%**

KURIST -4.072%%* BYM -3.513%**
BORCGSYTH | -1.756 -2.308%**

Kritik Deger. %10=-2.030 %5=-2.110 Y%1=-2.250
% ye ** jsaretleri sirastyla %1 ve %5 seviyesinde dnemliligi gostermektedir.

Tablo 5°de degiskenlerin biiyilk bir kismimin diizeyde I(0),
CARIHR, BORCGSYIH ve CARIGSYIH degiskenlerinin farkta I(I)
duragan olduklar1 goriilmektedir. Farkta duragan olan degiskenler fark:
alinmis I(I) halleriyle digerleri ise olduklar1 I(0) gibi analiz siirecine tabi
tutulmustur.

4. BULGULAR

Tahminci modelin belirlenmesinde olabilirlik oram1 (LR) ve
Hausman testleri kullamilmistir. LR testi klasik (havuzlandirilmis)
modelin kabulii ya da reddi i¢in kullanilmigtir. LR test sonuglar1 (Tablo
6) birim ve zaman etkilerin varligim1 ortaya g¢ikarmis, boylece klasik
model reddedilmistir. Daha sonraki agamada ise sabit etki ve rassal etki
modelleri arasinda karar verebilmek icin Hausman (1978) testi
kullanilmistir. Hausman test istatistifine, gore sifir hipotezi kabul
edilmis, bu nedenle rassal etki modeliyle tahminlemenin yapilmasi
gerektigi ortaya ¢ikmistir.

Panel veri modellerinde genellikle degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arast korelasyon sorunlarmin olmadig
varsayilmaktadir. Rassal etki modelinde degisen varyans varsayimini test
etmek i¢in Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) testleri kullanilmis,
test sonuclarma gore sifir hipotezi reddedilmemis, degisen varyans
problemiyle karsilasilmistir. Otokorelasyon varsayimi igin Durbin
Watson istatistigi  kullanilmigtir. Durbin  Watson istatistigi<1,90
olmasindan dolayr sifir hipotezi reddedilmistir. Pesaran (2004) N>T
kosulunda, hem sabit etki hem de rassal etki modellerinde kullanmak
iizere birimler aras1 korelasyonun varligim test etmek igin bir istatistik
onermistir (Un, 2015:78).  Pesaran CD istatistigi sifir hipotezin
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reddedilmedigini, modellerde birimler aras1 korelasyonun varligin
gostermektedir. Tahmin modellerinde ortaya c¢ikan degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyon sorunlarindan dolay1 Arellano,
Froot ve Rogers direngli tahminci modeli ile tahmin yapilmistir (Tablo
6).

Tablo 6: Ekonomik ve Finansal Ulke Risklerinin Fiyat Oynakligina
Etkisi, Arellano, Froot ve Rogers Direngli Tahminci Modeli

Model I: Finansal Riskler

Degiskenler Katsay1 Std. Hata Olasilik
Sabit 7.079228 1.77298 0.000
dCARIHR -16.64405 53.15818 0.754
BORCIHR 63.21673 16.84696 0.000
KURIST 68.97059 8.927708 0.000
dBORCGSYIH 10.74008 2.44684 0.000
]];iijnegiki 116.447(0.000)
Zaman Efld 204.624 (0.000)

462.397 (0.000)

Birim ve Zaman Etki

Hausman Testi 3.75(0.4416)
Levene, Brown ve 2.6735449 (0.00000068)
Forsythe

Durbin-Watson 0.78383651
Pesaran CD 60.221 (0.0000)
Gozlem Sayisi 646

Grup Sayist 38

R? 0.1257
Olasilik>F 0.0000

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Sonuglar, finansal {ilke risklerinden borg¢ servisi/ihracat
(BORCIHR), déviz kuru istikrari (KURIST) ve dis bor¢/GSYIH
(BORCGSYIH) degiskenlerinin pay senetleri fiyat oynakhigin
etkiledigini, ekonomik risklerden ise enflasyon (ENF) ve ekonomik
bliyiime (BYM) risklerinin pay senetleri fiyat oynakligimi etkiledigi
sonuglart elde edilmistir. S6z konusu finansal ve ekonomik etkilerin
pozitif oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore, finansal ve ekonomik
iilke risklerinin pay senetleri fiyat oynakligini artirdigim sdylemek
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miimkiindiir. Ortaya ¢ikan sonu¢ “risk arttikca, oynaklik artar”
genellemesini dogrular niteliktedir.

Tablo 7 (Devam): Ekonomik ve Finansal Ulke Risklerinin Fiyat
Oynakligia Etkisi, Arellano, Froot ve Rogers Direngli Tahminci Modeli

Model II: Ekonomik Riskler

Degiskenler Katsay1 Std. Hata Olasilik
Sabit 5.093876 2.034753 0.012
dCARIGSYIH 40.9915 41.91876 0.328
BUTD 10.05927 7.758686 0.195
ENF 130.9095 19.09886 0.000
BYM 4.856749 2.239936 0.030
]];iijnegiki 78.410 (0.000)
Zaman Efld 242.497 (0.000)
Birim ve Zaman Etki 450.006 (0.000)
Hausman Testi 6.67 (0.1547)
Levene, Brown ve
Forsythe 2.4063554 (0.0000106)
Durbin-Watson 0.8109213
Pesaran CD 62.934 (0.0000)
Gozlem Sayisi 646
Grup Sayist 38
R? 0.1894
Olasilik>F 0.0000
Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Literatiirde yapilan ¢aligmalarda ekonomik ve finansal kosullarda
meydana gelen daralma, bozulma ve kotilesme donemlerinde pay
fiyatlarindaki oynakliklarm arttig1 ifade edilmektedir. Belirsizliklerin
arttigi buhran donemlerinde, riskler artmakta ve buna bagh olarak
borsalarda oynakliklar yiikselmektedir. Bu ¢alismada da literatiirde ortaya
cikan risklerin artmasina bagli olarak oynakliklarin arttigina iliskin olgu
test edilmistir.

Ortaya ¢ikan bu sonuglar literatiirdeki birgok ¢aligmaya
benzemekle birlikte, bilhassa Hassan vd. (2003), Beauliea vd. (2005),
Lehkonen ve Heimonen (2015) ve Kara ve Karabiyik (2015)
caligmalartyla yiiksek oranda benzer sonuglarin saglandig1 goriilmektedir.
Ekonomik ve finansal risklerin pay senetleri fiyatlarini etkiledigiyle ilgili
sonug, portfoy yoneticileri, yatirnmcilar, risk yoneticileri, borsalari daha
istikrarl1 ve stabil yapiya kavusturma amacinda olan piyasa katilimcilari,
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ekonomik ve finansal ¢evreyle ilgili karar alicilar tarafindan
kullanilabilecek 6nemli bir veri niteligindedir.

5. SONUC

Ekonomik ve finansal yapida bir¢ok riskler s6z konusudur. Pay
senetleri piyasalar1 ekonomik, finansal, politik, kiiltiirel gibi etmenlerde
meydana gelen degisimlere bu piyasalarin “ekonomik gosterge olma”
islevinden dolay1r tepki vermeleri s6z konusudur. Pay senetleri
fiyatlarinda olusan oynakliklar pay senetleri risklerini ifade etmektedir.
Pay senetleri piyasalarinda ortaya ¢ikan oynakliklarm sebeplerini
aciklayabilmek gelecekte yasanabilecek oynakliklar1 6ngdérmek agisindan
onemlidir. Bu c¢aligmada pay senetleri fiyat oynakliklarmi etkileyen
ekonomik ve finansal {ilke risk faktorleri belirlenmeye g¢aligilmigtir.
Yapilan analizler neticesinde ekonomik ve finansal iilke risk faktorlerinin
pay senetleri oynakligini artirdig1 goriilmistiir. Pay piyasalarini istikrarl
bir yapiya kavusturmak isteyen ekonomi yonetimlerinin bu bakimdan dig
borglanmalara, déviz kuru istikrarina, enflasyona ve ekonomik biiylimeye
dikkat etmeleri gerekmektedir. Pay senetleri yatirnmcilarmin yatirim
kararlarim1 vermede bu risk faktorlerini dikkate almalar1 portfoy riskini
yonetmeleri bakimindan gerekli oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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