Arastirma Makalesi / Research Article

BRICS-T ULKELERINDE ULKE RiSKINIiN HiSSE SENEDI
RISK PRIMi UZERINDEKI ETKISI!
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THE EFFECT OF COUNTRY RISK ON THE EQUITY RISK
PREMIUM IN BRICS-T COUNTRIES

Oz

Ulke riski ekonomik, finansal ve politik risk kavramlarina ait degiskenler dikkate
alinarak belirlenir. Yatinmeimnin tahvil ve hazine bonosu getirilerine gore daha
degisken olan hisse senetlerine yatirim yaparak iistlendigi varsayilan bu risklerin
karsilanmasi icin gerekli olan ek getiri ve/veya riskin ddiillendirilmesi hisse
senedi risk primini olarak tanimlanir. Hisse senedi risk priminin hem tilkedeki
toplam riski gostermesi, hem de yatirim kararlarindaki 6neminden hareketle
yapilan bu ¢alismada, bir tilkenin hisse senedi risk primine etki eden faktorlerin
belirlenmesi amag¢lanmistir. Bu sebeple, BRICS-T iilkeleri i¢in ekonometrik bir
uygulama yapilarak iilkelerin hisse senedi risk primleri iizerinde ekonomik,
finansal ve politik risk unsurlarinmn etkisi arastirtlmistir. Sonug¢ olarak, hisse
senedi risk primi izerinde, BRICS-T de hem Panel FMOLS test sonuglarina gore
hem de Panel DOLS test sonuglarina gore finansal riskin daha etkili oldugu
goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Ulke Riski, Hisse Senedi Risk Primi, Panel Analizi.
Abstract

The country risk is determined by taking into account the variables of economic,
financial and political risk. Equity risk premium is defined as additional return in
order to absorption of risk due to investing in more variable stocks than bonds
and treasury bills. The aim of this study which is based on the importance of
equity risk premium both in the country risk and in the investment decisions is to
determine the factors which affect the equity risk premium of a country. For this
reason, the effect of political, economic and financial risk factors on the equity
risk premium of countries was investigated by applying econometric analysis on

! Bu calisma “Uluslararas1 Finansta Hisse Senedi Risk Primi: Uluslararasi
Ekonomi Politik Bir Inceleme” isimli doktora tezinden tiiretilmistir.
* Ars. Gor. Dr., Sivas Cumhuriyet Universitesi, I.1.B.F. Iktisat Boliimii, e-posta:
ydemir@cumhuriyet.edu.tr, https://orcid.org/0000-0001-5677-8709.
** Prof. Dr., Marmara Universitesi, Iktisat Fakiiltesi, Iktisat Boliimii, e-posta:
nurayterzi@marmara.edu.tr, https://orcid.org/0000-0002-4141-7529.

Makale Gonderim Tarihi: 23.08.2019 https://doi.org/10.11616/basbed.v19i51339.586014
Makale Kabul Tarihi  :11.12.2019



mailto:ydemir@cumhuriyet.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-5677-8709
https://orcid.org/0000-0002-4141-7529

BAIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2019, Cilt: 19, Say: 4/Kis: 887-910

BRICS-T countries. As a result, it is seen that for the equity risk premium, both
according to results of Panel FMOLS and according to results of Panel DOLS
the financial risk in BRICS-T countries is more effective.

Keywords: Country Risk, Equity Risk Premium, Panel Analysis.

1. Giris

Finansal piyasalarin icinde bulundugu hizli degisime temel nedenler
olarak sayilabilecek kiiresellesme, liberalizasyon (piyasalara iliskin
engellerin kaldirilmasi), deregiilasyon (diizenlemelerden arindirma),
teknoloji, konsolidasyon (6lgek ekonomilerinin sagladigi istiinliikten
yararlanabilmek icin firmalarin birlesme egiliminde olmasi) ile birlikte
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, sermayeyi diisiik maliyetli ve daha
yiiksek getirinin oldugu yerlere dogru hareket ettirmek istemesi, finansal
faaliyetlerin giderek artan oranda ulusal sinirlar arasinda yapilmaya
baglamasina neden olmustur (Aslan ve Terzi, 2013:25, Levinson,
2014:16). Bununla beraber uluslararasi finansin sinir tesi fon akimlariyla
ilgisi onu uluslararas1 ekonominin en zayif bagi yapmaktadir; ¢iinkii
spekiilatif ve ugucu sermaye akisi kiiresel ekonomik istikrarsizligin temel
kaynaklarindan biri haline gelebilir (Gilpin, 2015:371-372). Hisse senedi
risk primi (The Equity Risk Premium, ERP), devlet tahvili gibi daha az
riskli bir varlik almak yerine hisse senedi alarak yatirnmcilarin elde
etkileri ilave primidir. Modern finans teorisi, yatimmecmin ilave riskini
telafi etmek icin primin ortalamadan yeterince yiiksek olmasi gerektigini
varsayar. Ancak yillar iginde ortalama hisse senedi risk priminin,
ortalama hisse senedi riskini hakli ¢ikaracak sekilde yiiksek oranlarda
oldugu arastirmalarda goriilmustiir (Bishop, 2013:170).

Sermayenin iilkeler arasinda hareketinde kriterlerden birisi de bir {ilkenin
toplam riskini gosterebilen ERP’dir. ERP, yatirnmcilarn riskli varliga
yatirim yapmalarindan 6tlirli belirsizlik karsisinda bekledikleri getiri
olarak tammlanabilir (Damodaran, 2009:290). Hisse senetlerine yatirim
yapanlar uzun donemde bu yatirrmdan hazine tahvili gibi risksiz varliga
yapilan yatirimdan daha fazla getiri elde etmeyi bekler. Bu ikisi
arasindaki fark ERP olarak bilinir. Riske katlanmanin karsilig1 olarak
elde edilen fazladan getiri ya da yatinmcmin istlendigi varsayilan
ortalama bir risk miktarinin karsilanmasi igin gerekli olan ek getiri olarak
tanimlanan ERP, hisse senedi getirisi eksi risksiz varligin getirisi seklinde
tanimlanir; ERP; = R% — R. Hisse senedi risk priminin temel bilesenleri
olarak riskten kaginma, ekonomik risk, bilgi, likidite, katastrofik riskler
(gergeklesmesinin son derece zor oldugu gergeklestigi zaman ise hayati,
mali kaybin ¢ok iist derece oldugu risk cesidi) ve davramssal/irrasyonel
bilesen olarak sayilmaktadir (Damodaran, 2009:294-299).
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Ekonomik gostergeler baz alinarak yapilan analizlerde global ekonomik
giiclin yakin gelecekte, geleneksel ekonomik lider olarak gosterilen ve G7
olarak adlandinlan ABD, Kanada, Almanya, Fransa, Japonya, ltalya,
Ingiltere grubundan, BRIC olarak adlandirilan Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin grubuna gecebilecegi ve diinyanin ekonomik liderligine
BRIC iilkelerinin oturabilecegi tartismalar1 yasanmaktadir (Frank ve
Frank, 2010:46-54). BRIC iilkeleri disinda son yillarda baska iilkelerin
de, Giiney Kore, Giiney Afrika, Meksika, Tiirkiye, Endonezya, baz1 Arap
ilkeleriyle Dogu Avrupa iilkeleri, uluslararasi alanda “yiikselen
piyasalar” olarak adlandirilmaya baslanmasiyla bu iilkelerinde BRIC’e
dahil edilme fikri ortaya atilmistir. Nitekim 2010 yilinda Giiney Afrika
BRIC’e dahil olmus ve BRIC, BRICS halini almistir. Bu calismada,
Tiirkiye’nin bu iilkeler ile kiyaslamasi yapilmak istendiginden iilke grubu
BRICS-T olarak olusturulmustur. Bu iilkelere ait ekonomik ve
demografik gostergeler agsagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: Ulkelerin Ekonomik ve Demografik Géstergeleri (2017)

Giiney

Brezilya| Cin Afrika

Hindistan | Rusya | Tiirkiye

Niifus (Milyon) | 207,66 | 1390 | 57,73 1283 1469 80,81

Nom. GSYH 2055 |12015 349 2602 | 1578 | 852
(Milyar $)

Kisi Bas1

NGSYH (Bing) | 9895 | 8643 | 6180 1976 | 10956 | 10537
Enflasyon (%) 3,19 1,04 1,03 1,42 1,57 11,92
issizlik (%) 128 | 39 | 2745 3,52 52 10,9
Biitce

(GsvHnmowsh| 78 | 35| 46 35 15 15
Kamu Net Borcu

(CSYHmmoos)| 7404 | 476 | 531 68,7 126 | 283
Cari Denge 048 | 13 | -25 19 22 55

(GSYH'nin%'si)
Kaynak: IMF World Economic Outlook Database, https://www.imf.org/
external/ pubs/ft/weo/2018/02/weodata/index.aspx (Erisim Tarihi: 05.05.2017).

2. Teorik Cerceve

Finans yazininda risk konusunda yapilan ¢alismalar iki grupta
toplanabilir. Ik gruptaki calismalar, riski tahmin etmeye yonelik
calismalardir. Otoregresif Kosullu Varyans (ARCH), Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Varyans (GARCH) ve bu yontemlerin degisik
uyarlamalar1 ile JP Morgan tarafindan gelistirilen Ussel Olarak
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Agwrliklandirilmis Hareketli Ortalamalar (EWMA) yontemleri birinci
gruptaki ¢alismalara 6rnek olarak gosterilebilir.

Tablo 2: Teorik Literatiir

Fahrettin Pala
ve Abdulkadir

finansal risk ve iilke
riski degiskenleri ile

Yazar/Yil Degiskenler Sonug¢
Risk primleri ile IMKB100 endeksi
) arasinda uzun donemli bir iliski vardir;
Sevda Yaprakl IMKB100 endeksi|riskler endeksi olumsuz yonde etkiler.
szB:nerapra ' lile ekonomik, | Ekonomik  ve  politik  risklerden
Giinesr/ 2007 | Politik ve  finansal IMKB100 endeksine dogru  bir
& risk primleri nedensellik iligkisi varken finansal risk
ile herhangi bir nedensellik iliskisi
yoktur.
. Risk primleri dikkate alindiginda;
Michael - . . .. .
. Ulkelerin borsa| gelismekte olan iilkelerin borsalar
Donadelli ve . . o .
Lorenzo endeksleri ve hazine | gelismis iilkelerin borsalarina kiyasla
. bonolart yatirimcilara daha fazla getiri firsatlar
Prosperi/ 2012
sunar.
Marc Oliver . o
. . Zaman 1skonto| 27 iilkede zaman 1skonto faktorleri ile
Rieger, Mei .y . . S . . S
faktorleri (time | hisse sendi risk primleri arasinda iligki
Wang, Thorsten discounting factors) |vardir
Hens/ 2013 g :
Abdulkadir .
Kéya,"Bener BIST 100 Endeksi, BIST 100 Enileks1 .1le pohtllk "I'lslf
Giingdr ve M. Politik Risk arasinda uzun donemli ve negatif yonli
Suphi Oz¢omak/ bir iligki vardir.
2014
i Avavd ICRG ekonomik
asan Ayaydi, risk, politik risk,|Hisse senedi getirisi ile ekonomik,

finansal, politik ve iilke risk arasinda
negatif bir iligki tespit edilmistir.

Biilent
Yilmaz/2017

biliylime orant, pazar
getirisi, risksiz faiz
orani

Baru'2016 | BiST 100 endeksi

ICRG politik ve . . -
[.Orkun Oral ve |finansal risk ?IST lS m.alk Endekzl ile pOhtlkkve
Cihan Yiimaz/ | dereceleri,  BisT| finansal sk arasmnda wam ve kisa
2017 Sinai Endeksi ¥ g

. ulagilmustir.

kapanis verileri

BIST-100, TUFE, , . .o L
Murat Atik, | kisi bagi tiketim| Dol 100°de hisse senedi risk primi

N bulmacasinin varlig1 tespit edilmistir.

Yagar Kose ve | harcamalari,

Tiirk yatirimeist gelecekteki tiiketimi
simdiki tiiketime gore daha degerli
bulmaktadir.
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Ikinci grup caligmalar ise risk ve getiri arasindaki iligkiyi arastiran ve
varlik fiyatlama modelleri olarak isimlendirilen c¢aligmalardir. Sermaye
Varliklarim Fiyatlama Modeli (SVFM), Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)
ve Fama-French Ug Faktor Modeli bu gruptaki ¢alismalara 6rnek olarak
gosterilebilir. Ancak hisse senedi yatirimlarinda risk birden fazla alandan
kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki, tiim hisse senetlerini ¢esitli oranlarda
etkileyen ve sistematik risk olarak da adlandirilan piyasa riskidir. Digeri
ise menkul kiymetleri ihra¢ eden firmalarin kendilerine has
ozelliklerinden kaynaklandigindan 6zgiin (spesifik) risk olarak da
adlandirilan sistematik olmayan risktir (Doganay vd., 2006:28).

3. Metodolojik Cerceve

Uluslararas1 piyasalarda hisse senedi yatirimlarinin getirilerindeki
degiskenligi ve yatirnmlarin tahmin edilebilirligi agisindan iilkeye has
faktorlerin etkilerini hisse senedi risk primi araciligryla agiklamak bu
calismanin temel amaci olarak ifade edilebilir. Bu amagla ekonomik,
politik ve finansal risk unsurlarini iceren {ilke riski ile hisse senedi risk
primi arasinda ampirik bir iliski olup olmadigi, olusturulan ekonometrik
modeller yardimiyla test edilmistir. Ulkeler arasindaki hisse senedi risk
primini etkileyen ekonomik, politik ve finansal faktorler, BRICS-T
iilkeleri i¢in 2000-2016 doéneminde yillik veriler kullamlarak
incelenmistir. Panel veri analizi sonucunda, hisse senedi risk primi ile
ekonomik, politik ve finansal risk unsurlarindan olusan bagimsiz
degiskenler arasindaki iliski arastinlmistir. Ekonomik, finansal ve politik
riskin hisse senedi risk primi iizerindeki etkisini incelemek amaciyla
Yaprakli ve Giingér (2007), Kara ve Karabiyik (2015), Tiikenmez ve
Kutay (2016), Ayaydin, Pala ve Barut (2016) galismalarinda kullanilan
modeller dikkate alinarak dort model olusturulmustur.

Model 1: Ekonomik riskin (ER) hisse senedi risk primi (ERP) iizerine
etkisi;
ERP =F(ER;) [1]

Model 2: Finansal riskin (FR) hisse senedi risk primi iizerine etkisi;
ERP =F(FR;) [2]

Model 3: Politik riskin (PR) hisse senedi risk primi tizerine etkisi
ERP =F(PR;) 3]

Model 4: Ulke riskinin (BUR = Ulke Riski= (Ekonomik Risk + Politik
Risk+ Finansal Risk) hisse senedi risk primi iizerine etkisi;
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ERP = F(BUR,,)) [4]

i=12,...... N idilke sayismi (BRICS-T igin 6 iilke), t = 1,2,3,........... T
zaman donemini (17 yil, 2000-2016) gostermektedir. N x T veri setindeki
toplam gozlem sayisini vermektedir. Buna gore; BRICS-T igin 6*17 =
102 tane gozlem bulunmaktadir. Modelin bagimh degiskeni, Aswath
Damadoran  (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/  Erisim  Tarihi:
16.05.2017) tarafindan {ilkeler i¢in hesaplanan zimni, {stii Ortiili
(implied)  hisse senedi risk primleridir. Sermayenin iilkeler arasi
hareketinde kriterlerden birisi olan ve bir ilkenin toplam riskini
gosterebilen ERP’ler, riske katlanmanin karsiligi olarak elde edilen
fazladan getiri ya da yatinmcinin iistlendigi varsayilan ortalama bir risk
miktarinin karsilanmas1 icin gerekli olan ek getiri olarak tammlanir.
Modelde hisse senedi risk primini agiklayacagini disiindigiimiiz ve
literatiirde kullanilmis, ICRG (Internetional Country Risk Guide)
tarafindan hesaplanan ekonomik, finansal, politik ve biitiinlesik risk
primleri olarak 4 tane agiklayici degisken kullanilmistir. Bunlardan;

ER: Ekonomik risk primini olusturur ve kisi basi gayr safi yurt i¢i hésila,
reel GSYH’deki yillik bityiime, enflasyon oram, biitce dengesi/GSYIH ve
cari hesap/GSYIH kalemlerinin toplamindan olusur. FR: Finansal risk
primini olusturur ve dis bor¢/GSYIH, dis borg servisi/ihracat, ithalata
Odenen net likidite ve doviz kuru istikrart kalemlerinin toplamimdan
olusur. PR: Politik risk primini olusturur ve hiikiimet istikrari,
sosyoekonomik durum, yatirim profili, i¢ ve dis karisiklik, yolsuzluklar,
askeri kanadin siyasete miidahalesi, dini ve etnik gerginlikler, hukukun
Ustiinliigii, demokratik hesap verebilirlik, biirokrasinin kalitesi
kalemlerinin toplamindan olusur. BR: Ulke Riski, Ekonomik Risk, Politik
Risk ve Finansal Risklerin toplamindan olugsmaktadir.

Modellerde yer alan ER, FR, PR ve BRP ile ERP arasindaki iligkide
beklenen katsay1 isareti pozitiftir; risk faktorlerindeki bir artisin tilkelerin
hisse senedi risk primlerini artirmas1 beklenmektedir'. Panel veri analizi
kapsaminda ER, FR, PR ve PR’nin, ERP iizerindeki etkisini incelemek
amaciyla olusturulan ampirik modellerin tahmininde E-views 10.0 paket
programindan yararlamlmustir. Panel veri analizinde kullamlan iilkelere
ait temel istatistikler asagidaki tabloda verilmistir.

ICRG tarafindan hesaplanan primlerinde biiyiik sayidan kiigiik saytya dogru risk
unsurunun artmasi hali, incelemeye ¢alistigimiz iliski bakimindan sakmcalidir.
Bu sebeple ¢calismada kullanilan ER, FR, PR ve BR risk primleri, risk unsurunun
primin biiylimesi ile artacagi, kiiclilmesi ile azalacag sekilde diizeltilmistir.
Bunu yapmak igin de biitiin veriler 1’e boliinerek normallestirme yapilmigtir.
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Tablo 3: Ozet Istatistikler

Ulke Degisken| Ortalama | Medyan | Maksimum [Minimum S;Zg?:;t
ERP 0,736 0,095 0,01097 0,075 2,637
ER 0,02871 |0,02814 | 0,035503 | 0,025696 | 0,002452

Brezilya FR 0,02828 |0,02718 | 0,036036 | 0,023188 | 0,003968

PR 0,01521 ]0,01516 | 0,016205 | 0,014475 0,00054

BR 0,0722 [0,07023 | 0,080803 [ 0,064466 | 0,005596

ERP 0,064 0,065 0,072 0,058 0,004
ER 0,025055 [0,02513 | 0,02603 | 0,023976 | 0,000657
Cin FR 0,021421 {0,02107 | 0,022514 |0,020833 | 0,000612

PR 0,015707 {0,01551 | 0,018182 |0,014252 | 0,001258

BR 0,062183 [0,06248 | 0,064174 |0,059312 [ 0,001564

ERP 0,071 0,068 0,092 0,06 0,01

ER 0,028609 [0,02784 | 0,031455 | 0,026287 | 0,001728

Giiney

. FR 0,026358 | 0,0267 | 0,028037 | 0,024717 | 0,000918
Afrika

PR 0,015044 |0,01499 | 0,015957 |0,014159 [ 0,000572

BR 0,07001 |0,07038 [ 0,073982 | 0,06633 0,002377

ERP 0,09 0,088 0,11 0,07 0,009

ER 0,029345 [0,02978 | 0,03073 | 0,028037 0,001

Hindistan FR 0,02361 0,02339 | 0,025559 | 0,022451 | 0,000877

PR 0,016634 [0,01644 | 0,018209 |0,015697 | 0,000821

BR 0,069589 [0,06944 | 0,073545 |0,066404 [ 0,002264

ERP 0,082 0,08 0,11 0,065 0,015
ER 0,026667 [0,02623 | 0,036309 | 0,022284 | 0,003771
Rusya FR 0,023773 [0,02323 | 0,030418 | 0,021448 | 0,002255

PR 0,016313 {0,01587 | 0,019108 |0,014634 [ 0,001309

BR 0,066753 [0,06515 | 0,078938 | 0,058736 [ 0,006272

ERP 0,107 0,098 0,173 0,083 0,024
ER 0,031707 | 0,0297 | 0,042934 [ 0,027842 0,00449
Tiirkiye FR 0,031103 [0,03046 | 0,039088 | 0,026876 | 0,003084

PR 0,017038 [ 0,0173 | 0,019169 |0,014423 [ 0,001394

BR 0,079848 | 0,07718 | 0,099747 |0,074005 [ 0,007229

ERP 0,113 0,085 0,173 0,058 1,077
ER 0,028349 [0,02815 | 0,042934 | 0,022284 | 0,003391
Tiimii FR 0,025758 [0,02512 | 0,039088 | 0,020833 | 0,003958

PR 0,015991 {0,01581 | 0,019169 |0,014159 [ 0,001255

BR 0,070097 [0,06926 | 0,099747 |0,058736 | 0,007126

Buna gore BRICS-T’de en yliksek ERP Tiirkiye’de (yilizde 17,3), en
diisiik Cin’de (ylizde 7,5); ortalama ERP yiizde 11,3’tiir. En yiiksek ER
Tiirkiye’de (yiizde 4,29), en diisiikk Rusya’da (yilizde 2,22); ortalamasi
yiizde 2,83’tiir. En yiiksek FR Tiirkiye’de (ylizde 3,90), en diisiikk Cin’de
(ylizde 2,08); ortalamasi yiizde 2,57°dir. En yiiksek PR Tiirkiye’de
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(ylizde 1,91), en diisiik Giiney Afrika’da (yiizde 1,41); ortalamasi yiizde
1,59’dur. En yiiksek BR Tiirkiye’de (yiizde 9,97), en diisiik Rusya’da
(yiizde 5,87); ortalamasi yiizde 7,01°dir. Standart sapmasinin yani
volatilitenin de en yiiksek oldugu iilke Brezilya’dir.

Sekil 1: Hisse Senedi Risk Primi

BREZILYA CiN
072 |
068 _|
o064 _|
060 |
%8 1000 Tood Iood ool Dood o Lol o fon
HINDISTAN RUSYA
a2
11| 11|
0o | 0o |
08 _{ 08 _{
07 |
000 2002 2004 2006 2008 2010 2013 2014 201 000 2002 2004 2006 2008 2010 2013 2014 201
GUNEY AFRIKA TURKIYE
10
0o |
.08 _|
07 |
o6 |

Kaynak: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (Erisim: 05.05.2017).

Asagidaki sekillerde agiklanan ve agiklayici degiskenlerdeki gelismeler
gosterilmistir. Buna gore, ERP’de, en istikrarsiz iilke Cin, en istikrarli
iilke ise Hindistan’dir. En yiiksek Tiirkiye’de, en diisiik ise Cin’de
goriilirken, ortalamasi yiizde 11,3 olarak goézlemlenmistir: Sekil 1.
ERP’yi aciklayan ve ICRG tarafindan hesaplanan ER, FR, PR ve BR
primleri asagidaki sekillerde goOsterilmistir. ER’yi gOsteren sekle
bakildiginda, Hindistan’da, Rusya’da ve Giiney Afrika’da 2008-2009
doneminde ekonomik risk primlerinde keskin bir yiikselis meydana
gelmistir. BRICS-T iilkelerinde, ortalama olarak, en yiiksek ekonomik
risk Tiirkiye’de (yiizde 3,17), en diigiik ekonomik risk ise Cin’de (yiizde
2,51) goriilmiistiir. BRICS-T iilkelerinde ortalama ekonomik risk yiizde
2,83’tiir. BRICS-T fiilkelerinde finansal risk incelendiginde, istikrarli bir
trendin varligindan bahsedilebilir. BRICS-T iilkelerinde, ortalama olarak,
en yiiksek finansal risk Tiirkiye’de (ylizde 3,11), en diisiik finansal risk
ise Cin’de (ylizde 2,14) oldugu goriilmektedir. BRICS-T iilkelerinde
ortalama finansal risk yiizde 2,57 dir. BRICS-T iilkelerinde politik riski
gosteren sekle bakildiginda, ortalama olarak, en yiiksek politik risk
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Tiirkiye’de (ylizde 1,70), en diisiik politik risk ise Giiney Afrika’da
(ylizde 1,50); BRICS-T iilkelerinde ortalama politik risk yiizde 1,59’dir.
BRICS-T iilkelerinden Cin’de, Rusya’da, Giiney Afrika’da ve Tiirkiye’de
politik riskin giderek arttigim sOylemek miimkiindiir. Brezilya ve
Hindistan’da ise politik riskin inisli ¢ikislt bir seyir izledigini séylemek
miimkiindiir.

Sekil 2: Ekonomik Risk
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Kaynak: PRS Group, Internetional Country Risk Guide’dan alinan veriler ile
aragtiricilar tarafindan hazirlanmigtir.

Sekil 3: Finansal Risk
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Kaynak: PRS Group, Internetional Country Risk Guide
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Sekil 4: Politik Risk
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Kaynak: PRS Group, Internetional Country Risk Guide
Sekil 5: Biitiinlesik Risk
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2014 Zoié

Zaman serilerinde sonuglarin giivenilirligi i¢in ilk olarak serilerin
duraganligi (stationary) arastirilmaktadir. Degiskenlerin zaman icinde
belirli bir degere dogru yaklagsmalar1 olarak tanimlanan duraganlik,
korelogram ve birim kok (unit root) testleriyle analiz edilmektedir (Tari,
2016:382). Birim kokiin varligin1 test etmek icin panel verileri
kullanildiginda, o6nce yatay kesit bagimliliginin (croos-section
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dependence) smanmasi gerekmektedir. Panel verilerde yatay kesit
bagimsizligimt tespit edebilmek icin serinin zaman ve yatay kesit
boyutunun goz Oniine alinmasit gerekmektedir. Panelin zaman boyutu
yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda T (bu c¢alismada yil) > N (bu
caligmada tilke) Breusch ve Pagan (1980) CD-LM testi; zaman
boyutunun yatay kesit boyutundan kiiciik oldugu (T<N) durumlarda ise
Pesaran (2004) CD-LM testi kullanilabilmektedir. Calismada 2000-2016
donemini kapsayan 17 yil (T) ve BRICS-T 6 iilke (N), oldugu i¢in
Breusch ve Pagan (1980) CD-LM1 testine gerekli kosulun
gerceklesmesini saglamistir (T>N) (Giiloglu ve Ivrendi, 2008:384).
Breusch ve Pagan testi, grup ortalamas sifir ve bireysel ortalama sifirdan
farkli oldugunda sapmali olmaktadir. Peseran vd. (2008) bu sapmayi, test
istatistigine varyansi ve ortalamay1 da ekleyerek diizeltmislerdir. Yatay
kesit bagimliligini test etmek igin;

Ho: Yatay kesit bagimhlig1 yoktur,

Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir, seklinde hipotezler kurulmustur. Test
sonucunda elde edilecek olasilik degeri (degiskenler igin bakiliyorsa,
bakilan degiskenin olasilik degeri, model i¢in bakiliyorsa, modelin
olasilik degeri) 0.05’ten kiiciik oldugunda, % 5 anlamlilik diizeyinde, Hy
hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla paneli olusturan birimler arasinda
yatay kesit bagimlilig1 olduguna karar verilmektedir. Panel veri setinde
yatay kesit bagimlilig1 varligi reddedilirse, Levin, Lin ve Chu, (2002), Im,
Pesaran ve Shin (2003), ADF-Fisher Ki-Kare (Maddala ve Wu, 1999),
PP-Fisher Ki-Kare (Choi, 2001) gibi 1. nesil birim kok testleri
kullanilabilir. Panel veri setinde yatay kesit bagimliligi varsa, Taylor &
Sarno 1998; Breuer vd., 2002; Pesaran 2007; Hadri & Kurozumi, 2012
gibi 2. nesil birim kok testlerinin kullanilmasi daha tutarli, etkin ve giiglii
tahminleme yapilmasmi saglamaktadir. Modelde yatay kesit bagimlilig:
test sonuglarina gére modellerin olasilik degeri 0.05’ten kiiciik olmadig:
icin % 5 anlamlilik diizeyinde, Ho hipotezi kabul edilerek paneli olusturan
birimler arasinda yatay kesit bagimliligi olmadigina karar verilmistir.
Sonug olarak 1. nesil birim kok testleri kullanilabilir.

Tablo 4: Modelde Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
t p t p t p t p
Breusch-Pagan LM 340,39 0.39 |864,26/ 0,62 |106,93 0,62 526,59 0,69
Pesaran scaled LM 34,76| 0.20 [13,04| 0,53 |16,784 0,31 |68,75| 0,95
Pesaran CD 12,31]| 0.25 | 73,78| 0,36 | 76,02| 0,18 |45,68| 0,45

LMagj 44,58| 0,55 |23,66| 0,89 |36,77| 0,78 | 88,34| 0,20
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Degiskenlerin duraganliklarinin arastirilmasi i¢in literatiirde ¢esitli birim
kok testleri bulunmakla beraber, en ¢ok kullanilan testler; Levin, Lin ve
Chu, (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003), Fisher ADF ve Fisher PP
testleridir. Bu testlerin bos hipotezleri degiskenlerin birim kok
icerdiklerini, alternatif hipotezi ise degiskenlerin duragan olduklarint ileri
stirmektedir. Levin, Lin ve Chu (2002) testi, bireysel sabitler ve zaman
trendlerini goz Oniine alan testlerdir. Levin, Lin ve Chu (2002)
gelistirdikleri testi ii¢ farkli model {izerine kurmuslardir:

Model 1: Ay = 8¥;p—1+ W;: ®)
Model 2: Ay = g + &Vie—1+ Wi (6)
Model 3: Ay = ag; + ot + 8V + Hye (7)

Yukaridaki ti¢ model sirasiyla sabitsiz, sabitli ve sabitli trendli modeli
ifade etmektedir. Buradaki hata siireci, duragana cevrilebilir ARMA
stirecini takip etmekte ve birimler boyunca korelasyonludur:

Wig = Z eijl.lir_}"i' Eir i= 1,2,...,N t= 1,2,...,T (8)
=1

Levin, Lin ve Chu (2002) panel birim kdk testinde ana hipotez, Model (2)
dikkate alinarak genellestirilirse;

-
Ay = 8Vge-1+ 2oy Ol 1+ G+ 8 M=1,2, 9

elde edilir.d,, ile deterministik degiskenlerin vektorii belirlenirken;
., ile bunlarin parametreleri gosterilmektedir (Levin, Lin ve Chu, 2002:

4-6). Denklemde L optimal gecikme uzunlugudur ve herhangi bir bilgi
kriteri kullanilarak belirlenmektedir. Levin, Lin ve Chu (2002) panel
birim kok testinde yatay kesit veride uzun donem standart sapmanin kisa
donem standart sapmasmna oranlanmasi ile standart sapma
hesaplanmaktadir. Hesaplanan standart sapmalar diizeltilmis t
istatistiklerinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir:

tz—NTEN o ZETD(E) ""L.:n.'?

£ =

(10)

CmT

buradan elde edilen t test istatistikleri ile tablo kritik degerleri
karsilastirilarak Hg hipotezinin kabulii veya reddine karar verilmektedir.
Im, Pesaran ve Shin (2003) Panel Birim Kok testi, Levin, Lin ve Chu
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(2002) testinden farkli olarak, paneldeki birimler arasinda heterojenlige
izin vermektedir. Testte ¥;.;

Ve =(1— 6)+6; Yo 1+ 8 i=12,.. ,Nt=1,2,...T (11)
AVie = 0 + ByiVie—1t & (12)
Im, Pesaran ve Shin (2003) testinde t istatistigi;

Ebanyr =T, £ (13)

Im, Peseran ve Shin (2003) testinde ise soyle hesaplanur:

N{t—ba m"r—ﬁz‘z': JEleimin| Bi= D]} T.N

Wipar = ~N(0,1) (14)

JREE Varler(pi0| f=0]

Fisher tiirii testlerde (ADF-Fisher Ki-Kare (Maddala ve Wu, 1999), PP-
Fisher Ki-Kare (Choi, 2001)) bireysel birim kokiin varhgma dair bos
hipotez test edilmektedir. Oncelikle her bir birim igin birim kok testi
yapilmakta, ardindan bu testlerden elde edilen p degerleri tiim testi
tiretmek i¢in kullamlmaktadir. Fisher ADF ve Fisher Philips ve Perron
panel birim kok testlerinde test istatistikleri sirastyla soyledir:

A=-23 0 )X yveZ = —— T (Zn(p -2)=N(0,) (15)

e

burada, p; yatay kesit i i¢in birim kok testinin olasilik degeridir. Buna
gore hipotezler;
Ho.p=0 tiim i’ler i¢in tiim seride bir birim kok vardir.

Hy. p<O tiim i’ler igin birim kok mevcut degildir. Hy hipotezi
reddedildiginde, birim kokiin olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Tablo
5’te aciklanan ve agiklayan degiskenler i¢cin panel birim kok test
sonuglari gosterilmistir.
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Tablo 5: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

ERP (Sabitli)
t istatistigi | P degeri t istatistigi | P degeri
Levin, Li & Chu -106.060 | 0.1444 -689.362 |-689.362
1 (0) Im, Pesaran & Shin W -133.673 | 0.0907 1 (1) -605.349 |-605.349
/ADF-Fisher Chi-square 214.823 | 0.0437 599.360 |599.360
PP-Fisher Chi-square 568.430 | 0.0230 106.631 | 106.631

ER (Sabitli)
t istatistigi | P degeri t istatistigi | P degeri
Levin, Li & Chu -279.581 | 0.0126 -185.166 | 0.0000
1(0) Im, Pesaran & Shin W -118.793 | 0.1174 I (1) -209.950 | 0.0000
IADF-Fisher Chi-square 191.241 | 0.0856 23.2155 | 0.0000
PP-Fisher Chi-square 104.025 | 0.5807 69.0560 | 0.0000

FR (Sabitli)
t istatistigi | P degeri t istatistigi | P degeri
Levin, Li & Chu -0,30997 | 0.3783 -3,88038 | 0.0001
1 (0) Im, Pesaran & Shin W -0,16873 | 0.4330 I (1) -4,32253 | 0.0000
IADF-Fisher Chi-square 145992 | 0.4061 440446 | 0.0001
PP-Fisher Chi-square 181.871 | 0.1984 843.937 | 0.0000

PR (Sabitli)
t istatistigi | P degeri t istatistigi | P degeri
Levin, Li & Chu -155.670 | 0.0598 -215.102 | 0.0057
1 (0) Im, Pesaran & Shin W 0.01679 | 0.5067 I (1) -288.517 | 0.0020
IADF-Fisher Chi-square 139.332 | 0.3050 28.8559 | 0.0041
PP-Fisher Chi-square 163.893 | 0.1741 610.610 | 0.0000

BUR (Sabitli)
t istatistigi | P degeri t istatistigi | P degeri
Levin, Li & Chu -0.97182 | 0.1656 -214.672 | 0.0059
1 (0) Im, Pesaran & Shin W 0.59679 | 0.7247 (1) -179.658 | 0.0062
IADF-Fisher Chi-square 9.44745 | 0.6643 20.1346 | 0.0046
PP-Fisher Chi-square 7.42237 | 0.8285 50.6900 | 0.0000

*QOlasilik (P) degeri % 1 anlamlilik diizeyinde incelenmektedir. Uygun gecikme
uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore secilmistir.

Panel birim kok test sonuglarina gore degiskenlerin diizeyde [I(0)]
duragan olmadig; Serilerin birim kok problemi igerdigi goriilmektedir.
Bu nedenle serilerin birincil farklar1 aragtirilmis ve serilerinin birincil
farklarinin duragan olduklan [I(1)] goriilmiistiir. Hem agiklanan degisken
ERP’nin hem de aciklayici degiskenlerin yiizde 1 anlamlihik diizeyinde
I(I)’de duragan oldugu goriilmiis ve Hy hipotezi reddedilmis ve birim
kokiin olmadigr yani degiskenlerin duragan oldugu sonucuna ulagilmastir.

Duragan olmayan serilerde duraganlik saglandiktan sonra uzun dénemli
kargilikli bir iliskinin bulunup bulunmadiginin analizi yapilacaktir.
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Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen panel es biitiinlesme testi, yatay
kesit bagimliligi olmadigi varsayimi altinda yedi farkli test ile panel
verilerinin es biitlinlesik olup olmadiginin sinanmasinda kullanilir. Bu
istatistiklere Phillips, P. ve Ouliaris (1990) istatistiginin ortalamasi ile
ulasmaktadir:

Tr=alir— s Apie—d;
Z.p — szl t=aHit _"“lf it (16)
Te—1 W5y

Ho: Esbiitiinlesme Y oktur

Hi:Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme vardir seklinde olusturulan
hipotezlerin ve ERP ile ER, PR, FR ve BUR arasindaki uzun dénemli
iliskinin  arastinldigi  Pedroni esbiitiinlesme testi, Tablo 6°da
gosterilmistir. Buna gére Model 1°de sabit ve trend’in olmadigi durumda
panel istatistiklerinin ikisi; grup istatistiklerinden de iki tanesi istatistiksel
olarak anlamlidir. Sabitli durumda panel istatistiklerinin ikisi; grup
istatistiklerinden iki tanesi istatistiksel olarak anlamlidir. Hem panel hem
de grup istatistiklerini olusturan yedi testin dordiiniin, sabitli durumda da
yedi testin dordiinlin sonucu seriler arasinda es biitiinlesme iliskisini
gostermektedir ve Model 1 igin HO hipotezi reddedilmistir. Model 2°de
sabit ve trend’in olmadigi durumda panel istatistiklerinin ikisi; grup
istatistiklerinden iki tanesi; sabitli durumda panel istatistiklerinin ikisi,
grup istatistiklerinden de iki tanesi istatistiksel olarak anlamhdir ve
Model 2 i¢in HO hipotezi reddedilmistir. Model 3’te sabit ve trend’in
olmadig1 durumda panel istatistiklerinin ikisi; grup istatistiklerinden bir
tanesi; sabitli durumda panel istatistiklerinin iki tanesi, grup
istatistiklerinden de iki tanesi istatistiksel olarak anlamlidir ve Model 3
icin HO hipotezi reddedilmistir. Model 4’te sabit ve trend’in olmadigi
durumda panel istatistiklerinin ikisi; grup istatistiklerinden {i¢ tanesi
istatistiksel olarak anlamlidir. Sabitli durumda panel istatistiklerinin ikisi,
grup istatistiklerinden de iki tanesi istatistiksel olarak anlamhdir ve
Model 4 i¢in HO hipotezi reddedilmistir. Uzun donemde BRICS-T
tilkelerinde degiskenler arasinda birlikte hareket s6z konusudur yani,
degiskenler arasinda uzun déonemli iligki vardir.
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Tablo 6: Panel Es biitiinlesme Test Sonuglari

Model 1
Sabit ve trend yok Sabitli
t-istatistigi Olasilik (p) degeri |t-istatistigi Olasilik (p) degeri
Panel-v -1.090294 0.8622 -1.931.149 0.9733
Panel-p -3.769.592 0.0001* -4.469.873 0.0000*
Panel-pp -5.416.969 0.0000* -8.500.064 0.0000*
Panel-adf 0.853370 0.8033 2.575656 0.9950
Group-p -1.599.440 0.0549 -0.882910 0.1886
Group-pp -5.905.458 0.0000* -7.887.754 0.0000*
Group-adf -3.047.158 0.0012* -2.749.969 0.0030*
Model 2
Sabit ve trend yok Sabitli
t-istatistigi Olasilik (p) degeri t-istatistigi Olasilik (p) degeri
Panel-v 0.193805 0.4232 -0.965899 0.8330
Panel-p -3.565.272 0.0002* -2.859.029 0.0021*
Panel-pp -5.098.446 0.0000* -5.374.992 0.0000*
Panel-adf 1.156036 0.8762 2.274981 0.9885
Group-p -1.203.451 0.1144 -0.204386 0.4190
Group-pp -4.219.254 0.0000* -5.027.841 0.0000*
Group-adf -1.358.353 0.0472* -0.942027 0.0731*
Model 3
Sabit ve trend yok Sabitli
t-istatistigi Olasilik (p) degeri t-istatistigi Olasilik (p) degeri
Panel-v -0.988366 0.8385 -1.686.482 0.9541
Panel-p -3.680.314 0.0001* -4.476.641 0.0000*
Panel-pp -5.278.309 0.0000* -9.256.897 0.0000*
Panel-adf 0.846869 0.8015 0.106550 0.5424
Group-p -0.941772 0.1732 -0.787634 0.2155
Group-pp -3.533.020 0.0002* -1.019.851 0.0000*
Group-adf 0.084697 0.0337* -3.008.665 0.0013*
Model 4
Sabit ve trend yok Sabitli
t-istatistigi Olasilik (p) degeri t-istatistigi Olasilik (p) degeri
Panel-v -0.128243 0.5510 -1.197.219 0.8844
Panel-p -3.668.396 0.0001* -2.922.659 0.0017*
Panel-pp -5.259.009 0.0000* -5.491.188 0.0000*
Panel-adf 0.969993 0.8340 3.588681 0.9998
Group-p -1.658.865 0.0486* -0.993417 0.1603
Group-pp -5.343.593 0.0000* -6.844.898 0.0000*
Group-adf -2.312.939 0.0104* -2.476.678 0.0066*

*Olasilik Degerleri (Grup PP ve Panel PP) % 5 anlamlilik diizeyinde
incelenmektedir.

Degiskenler arasinda es biitlinlesmenin oldugu sonucuna varildiktan
sonra, es biitlinlesme parametrelerinin tahmin edilmesi gereklidir. Es
biitiinlesme parametreleri Pedroni (2000 ve 2001) tarafindan gelistirilen
tam doniigtiiriilmiis en kiiciik kareler, FMOLS (Fully Modified Ordinary
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Least Squares) ve Kao ve Chiang (2001) tarafindan gelistirilen dinamik
en kiiglik kareler, DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares) metotlar ile
elde edilecektir. FMOLS ve DOLS tahmincileri, aralarinda uzun donemli
iliski bulunan serilerin en kiiclik kareler yontemiyle tahmin edilmesi
durumunda sapmali sonucglarin ortaya ¢ikmasi {izerine gelistirilmistir.
FMOLS yontemi, oto korelasyon ile igsellik problemini parametrik
olmayan bir yaklasim ile diizeltmekte iken; DOLS yonteminde ise
degiskenler gecikmeli degerleri ile almarak oto korelasyon giderilmekte
ve tahmin yapilmaktadir (Vergil ve Ayas, 2009:105). Panel FMOLS
tahmin edicisi:

Yir=oitBxirt i V& Xi=Xit-1+€it (17)

panel regresyon modeline dayanmaktadir. Burada y; bagimli x;; bagimsiz
degiskeni ve o; sabit etkileri gostermektedir. Esitlikte hata terimleri
duragan bir siirectir; dolayisiyla yy birinci dereceden biitiinlesikse, yj ve
X arasinda uzun donem es bitiinlesme 1iligkisi vardir. Panel icin es
biitiinlesme vektorii; fiq=N"Eiz; iy olarak gosterilir. Buradaki

8 ra1,; her lilke i¢in zaman serileri FMOLS tahmininden elde edilmektedir.

Panel DOLS tahmin edicisi:
yit:ai+BXit+Ef[:_;q Vit DXt i (18)

burada —K; ve K;onciil ve gecikme sayilarini gostermektedir. Panel igin

es biitiinlesme vektorii ilk olarak yukaridaki model her bir yatay kesit i¢in
tahmin edilir; ardindan her bir yatay kesite ait bu DOLS tahmininden elde
edilen es biitlinlesme katsayilarinin aritmetik ortalamasi alinmakta ve
panel es biitiinlesme katsayis1 hesaplanmaktadir:

Bep=N"ZiL, Bp, (19)
burada ,EI’EJE- her bir yatay kesit icin DOLS tahmininden elde edilen es

biitiinlesme  katsayisin1  gostermektedir (Agir, Kar ve Nazlioglu,
2011:452). Tablo 7’de, degiskenler arasindaki es biitiinlesme
parametreleri panel FMOLS test sonuglart BRICS-T’nin tamami igin
degerlendirildiginde, Model 1’de, bagimsiz degisken ekonomik riskin
isareti pozitif ve istatistiksel olarak % 5 diizeyinde anlamlidir. Uzun
donemde ekonomik riskte % 1°lik bir artis, bagimli degisken hisse senedi
risk priminde, panel genelinde % 3.77°’lik bir artisa yol agmaktadir.
Model 2’de; finansal riskin isareti pozitif ve istatiksel olarak % 5
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diizeyinde anlamlidir. Finansal riskte ylizde 1 birimlik bir artig, panel
genelinde hisse senedi risk priminde, yiizde 4.96’lik bir artisa yol
agmaktadir. Model 3’te; bagimsiz degisken politik riskin isareti pozitif ve
istatiksel olarak % 5 diizeyinde anlamlidir. Politik riskte ylizde 1 birimlik
bir artig, panel genelinde hisse senedi risk primini, ylizde 2.74
artirmaktadir. Model 4’te; biitiinlesik riskin isareti pozitif ve istatiksel
olarak % 5 diizeyinde anlamlidir. Biitiinlesik riskte ylizde 1 birimlik bir
artis, panel genelinde hisse senedi risk primine, yiizde 1.77 etki
etmektedir. Uygulanan test sonuglarina gére BRICS-T iilkelerinin tamam1
icin hisse senedi risk primi iizerinde en fazla etkili olan bagimsiz
degisken finansal risk faktoriidiir.

Tablo 7: Panel Esbiitiinlesme Parametreleri: FMOLS

. . Giiney - .o BRICS-T

Brezilya| Cin Afrika Hindistan|Rusya[Tiirkiye Genel

Model R Katsay1)4.52***[0.96*** 5.79** 0.89** [2.86** 3.43** 3.77**
1 t 2,6 0.16 3,57 0.53 242 | 410 3,03

Model R Katsay1)3.33***| 0.37* | 3.83** [ 1.87*** |6.08** 4.77* 4,96**
2 t 2,25 0.59 4,71 0.96 223 | 151 3,22

Model bR Katsay1)2.45***|2.42**| 1.86* 1.68%** |8.77*|4.67*** 2.74**
3 t 1,78 1,53 3,3 1.77 344 | 452 0.19

Model 5R Katsayi 4.09** [1.11**| 3.39** 2.19*%*% |2.93*(1.21***| 2.74**
4 t 3,32 4,67 1,58 1.27 445 | 147 1,63

*FMOLS  tahminlerinde  Newey-West  varyans-kovaryans  tahmincisi
kullantlmigtir. ***, ** * gragiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilig
gostermektedir.

Tablo 8’de degiskenler arasindaki es biitinlesme parametreleri panel
DOLS test sonuglar1 panelin tamami igin degerlendirildiginde, Model
1’de, bagimsiz degisken ekonomik riskin isareti pozitif ve istatistiksel
olarak % 1 diizeyinde anlamlidir. Uzun dénemde ekonomik riskte % 1’°lik
bir arti, bagimli degisken hisse senedi risk priminde, panel genelinde %
3.21’lik bir artisa yol agmaktadir. Model 2°de; finansal riskin isareti
pozitif ve istatiksel olarak % 1 diizeyinde anlamlidir. Finansal riskte
yiizde 1 birimlik bir artig, panel genelinde hisse senedi risk priminde,
yiizde 4.87’lik bir artisa yol agmaktadir. Model 3’te; bagimsiz degisken
politik riskin isareti pozitif ve istatiksel olarak % 1 diizeyinde anlamlidir.
Politik riskte yiizde 1 birimlik bir artis, panel genelinde hisse senedi risk
primini, ylizde 2.26 artirmaktadir. Model 4’te; biitiinlesik riskin isareti
pozitif ve istatiksel olarak % 1 diizeyinde anlamlidir. Biitlinlesik riskte
yiizde 1 birimlik bir artig, panel genelinde hisse senedi risk primine,
ylizde 3.74 etki etmektedir. Uygulanan test sonuglarina gére BRICS-T
iilkelerinin tamami i¢in hisse senedi risk primi iizerinde en fazla etkili
olan bagimsiz degisken finansal risk faktoriidiir.
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Tablo 8: Panel Esbiitiinlesme Parametreleri: DOLS

Brezilyal Cin g;lrlilg Hindistan[Rusya[Tiirkiye BI(?;IeiZT

Model ER Katsayif 8.12** [5.02*** 6.01*** [ 0.42** |3.05*|6.18***| 321***
1 it 339 | 252 5,21 096 425 | 2,14 1,25

Model FR Katsayi] 5.01** | 2.58** [ 1.28*** 0.52* [6.57*[5.75** [ 4.87***
2 it 121 | 148 4,23 006 239 [ 327 3,21

Model bR Katsayi 3.85%* | 2.67**| 2.74*** | 1.84** |7.52*|3.46**| 2.26%**
3 it 225 | 3,74 341 201 213 ([ 184 3,22

Model BR Katsayi) 4.89** [0.52*** 1.27** 0.51* [1.42*%4.12%**| 3.74***
4 t 2,03 | 412 5,56 007 123 | 1,12 3,52

*DOLS tahmininde onciil ve gecikmeler i¢in maksimum gecikme sayis1 1 olarak
ve optimal uzunluklar Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmigtir. ***, ** *
sirastyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.

Es biitiinlesme iliskisi, degiskenler arasmnda en az bir yonlii nedensellik
iliskisinin olabileceginin bir gostergesidir. Dumitrescu ve Hurlin (2012)
yonteminin istiin yanlari; paneli olusturan {ilkeler arasindaki hem yatay
kesit bagimliligint hem de heterojenligi goéz oniinde bulundurabilmesi,
zaman boyutu, yatay kesit boyutundan (N) biiyiik oldugunda da kiigiik
oldugunda da kullanilabilmesi ve dengesiz panel veri setlerinde de etkin
sonuglar iiretebilmesidir. Ayrica bu yontem hem esbiitiinlesik iligkinin
varliginda hem de olmadigr durumda analiz yapabilir. Dumitrescu ve
Hurlin (2012) Panel Granger nedensellik testinde, T doneminde N tane
birim i¢in gozlemlenen iki duragan siireci x ve y gibi degiskenler ifade
ettiginde, asagidaki dogrusal heterojen model dikkate alinmaktadir
(Dumitrescu-Hurlin, 2012:1453-1456):

i ke (i3
Yi ,t:(li‘*zfz 1 ¥y }Yi,t-k"‘zfz 1B; }Xi,t-k+8i,t (20)

burada B; = (ﬁ;:lj, ﬁ;::}w-----ﬁ;:m) seklindedir. Bireysel etkiler o;’nin

zaman boyutunda sabit oldugu varsayilmaktadir. Hem y;; hem de X;;’nin
baslangic kosullart  (Yik,.....Vio) V€ (Xik....Xij0)'1n verilmis ve
gozlenebilirdir. Gecikme uzunluklari (K) panelin tiim yatay Kkesit

birimleri i¢in 6zdestir ve panel dengelidir. Otoregresif parametreler }-‘z-"k:'
ve regresyon egim parametreleri ﬁ;‘k}’nin birimler arasinda degistigi

varsayllmaktadir. Yukardaki denklemde test edilen temel ve alternatif
hipotezler ise asagidaki gibidir:

Ho: Nedensellik Yoktur
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Hi:Degiskenler Arasinda Nedensellik vardir; gseklinde olusturulan
Dumitrescu ve Hurlin Panel nedensellik testinde, temel hipotez altinda
Granger nedensellik iligskisinin yoklugu, en az bir yatay kesitte bu
iliskinin var oldugu alternatif hipotezine karsin sinanmaktadir. Temel
hipotezi test etmek i¢in kullanilan test istatistigi Wy’ 77 bireysel Wald

istatistiginin aritmetik ortalamasidir.

Wyrs = z TWiT (21)

denklemde Wi, terimi i. yatay kesit birimi igin bireysel Wald
istatistiklerini gostermektedir. Eger T—oo ve sabit bir N 1se baska bir
ifade ile N>T oldugu durum i¢in standardize edilmis b wT istatistigi su

sekildedir.
v
2R = o WE —)~0) (22)

eger N—ow ve sabit bir T ise bagka bir ifade ile T>N igin standardize
edilmig ZH”': test istatistigi kullanilir (bu ¢alismada BRICS-T igin (N=6)

ve 17 yil (T=17) bulundugu i¢in, (T>N):

SHne || N (T-2K-5)  [(T—2K—3)
Iyt =
! WIxK  T-E-3 T-1E-1

W — K ~0,1) (23)
Son iki denklemde Wse = =i, Wi dir.

Tablo 9’daki nedensellik sonuglarina gore, % 5 anlamlihk diizeyinde
Model 1 igin hisse senedi risk primi degiskeninden ekonomik risk
degiskenine dogru panel nedensellik iliskisi vardir ve temel hipotez kabul
edilmektedir. Ayn1 sekilde, ekonomik riskten, hisse senedi risk primine
dogru bir nedensellik iligkisinin varligr s6z konusu oldugu i¢in temel
hipotez reddedilmistir. Yani, ekonomik risk, hisse senedi risk priminin
nedeni oldugu gibi, hisse senedi risk primi de ekonomik riskin nedenidir.
Model 2 igin, finansal riskten, hisse senedi risk primine dogru bir
nedensellik vardir; finansal risk, hisse senedi risk priminin nedenidir.
Model 3 igin, politik risk, hisse senedi risk priminin nedenidir; ayni
zamanda hisse senedi risk primi de politik riskin nedenidir. Model 4 i¢in,
biitlinlesik risk, hisse senedi risk priminin nedeniyken, hisse senedi risk
primi de, biitiinlesik riskin nedenidir.
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Tablo 9: Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi

w Z-bar |Anlamhhk

Bos Hipotez istatistigi |istatistigi| Degeri | '

Model 1 (ERP-ER)
ERP, ER’nin nedenseli degildir | 9.69728 | 5.46235| 0.0000 |ERP=ER
ER, ERP’nin nedenseli degildir | 6.92135 | 3.35557 | 0.0000 |ER = ERP
Model 2 (ERP-FR)
FR, ERP’nin nedenseli degildir | 4.05257 | 1.17831 | 0.0000 |FR = ERP
ERP, FR’nin nedenseli degildir | 4.14114 | 1.24554 | 0.2129 |ERP # FR
Model 3 (ERP-PR)
PR, ERP’nin nedenseli degildir | 11.6527 | 6.94639 | 0.0000 | PR = ERP
ERP, PR’nin nedenseli degildir | 6.53663 | 3.06358 | 0.0022 | ERP = PR
Model 4 (ERP-BR)
BR, ERP’nin nedenseli degildir | 5.86361 | 2.55280 | 0.0107 |BRP= ERP
ERP, BR’nin nedenseli degildir | 7.69497 | 3.94271 | 0.0000 |ERP= BRP

*Gecikme uzunlugu 2 olarak alinmustir.

4. Sonuc¢

Hisse senedi risk pirimi iizerinde {ilkeye has faktorlerin etkisini
gorebilmek i¢in yapilan bu calismada, FMOLS test sonuglarina gore,
hisse senedi risk pirimi lizerinde ekonomik riskin en fazla etkili oldugu
iilke Giiney Aftrika, en az etkili oldugu iilke Hindistan’dir. Finansal riskin
en fazla etkili oldugu iilke Rusya, en az etkili oldugu iilke Cin’dir. Politik
riskin en fazla etkili oldugu iilke Rusya, en az etkili oldugu {ilke
Italya’dir. Biitiinlesik riskin en fazla etkili oldugu iilke Brezilya, en az
etkili oldugu iilke Cin’dir. DOLS test sonuglarina goére, ekonomik riskin
en fazla etkili oldugu {ilke Brezilya, en az etkili oldugu iilke
Hindistan’dir. Finansal riskin en fazla etkili oldugu iilke Rusya, en az
etkili oldugu tilke Hindistan’dir. Politik riskin en fazla etkili oldugu iilke
Rusya, en az etkili oldugu iilke Hindistan dir. Biitiinlesik riskin en fazla
etkili oldugu iilke Brezilya, en az etkili oldugu iilke Hindistan’dir. Sonug
olarak, uluslararasi yatinmlarda, yatirim yapilacak iilke secimlerinde
tilkelere ait risk faktorlerinin belirlenmesi 6nemli bir konudur. Bu
caligmamn, bir tilkede var olan toplam riski gosterebilen hisse senedi risk
primi ile ekonomik, finansal ve politik risk faktorlerini arastirmasi
bakimindan hem konusu hem de ampirik uygulamasi agisindan bundan
sonraki ¢aligmalara destek olacag diisiiniilmektedir.
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