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POLITIK RiSK ENDEKSININ BORSA ISTANBUL HISSE SENEDI
GETIRILERI UZERINE ETKISi: SEKTOREL BiR UYGULAMA-

Yiiksel HATIR™ - Cem KARTAL™

0z

Turkiye gibi gelismekte olan tilkeler icin sermaye birikimi ekonomik
buytume acisindan kritik bir 6neme sahiptir. Sermaye birikimini
saglamanin yollarindan biri de hisse senedi yatirimcisinin yatirimlarini
ulkeye cekebilecek bir ortamin saglanmasidir. Bu baglamda, finansal
yatirimcilar acisindan hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin analizi
6nemli bir ilgi alanidir. Bu faktérlerden biri de risk faktértdtr. Bu
kapsamda bu calisma, sistematik risk grubu icerisinde yer alan politik
risk ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi test etmektedir.
Calismada kullanilan politik risk puanlari ICRG (International Country
Risk Guide)’ den temin edilmistir ve hisse senedi getirisi icin kullanilan
data BIST (Borsa Istanbul) hisse senedi giinliik kapanis rakamlarinin
aylik ortalama degerlerini kapsamaktadir. Calisma, Borsa Istanbul’ da
islem goren bes ayr sektérdeki (Enerji, Banka ve Ozel Finans Kurumlari,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Perakende ve Kimya, Petrol Kaucuk ve
Plastik) firmalarin hisse senedi getirileri ile tilke politik risk puam
arasindaki iliskiyi 2006:1-2016:12 doénemi aylik veriler ile
incelemektedir. Arastirmada panel birim koék, panel esblitiinlesme ve
panel nedensellik analiz yontemleri uygulanmistir. Tahmin sonugclari,
tim sektorlerde politik riskin hisse senedi getirileri tizerinde negatif bir
etkisi oldugunu gostermektedir. Nedensellik test sonuclar: ise, politik
riskten hisse senedi getirisine dogru tek yoénli bir nedensellik iliski
oldugunu ortaya koymaktadir. Calismanin sonu¢ béltimunde bulgular
tartisilmis ve cesitli politika 6nerileri sunulmustur.

‘Bu makale, “Politik Risk Endeksinin Borsa Istanbul Hisse Senedi Getirileri Uzerine Etkisi: Sektorel Bir Uygulama” adli
Yiiksek Lisans Tezinden derlenmistir.
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THE IMPACT OF POLITICAL RISK INDEX ON BORSA
ISTANBUL STOCK RETURNS: A SECTORAL APPLICATION

ABSTRACT

The capital accumulation has a criticial importance in terms of
economic growth in developing countries like Turkey. One of the ways of
supplying capital accumulation is to provide an environment that can
attract the financial investors' investments to the country. In this context,
it’s an important field to analyze the factors affecting the stock returns
for financial investors. One of these factors is the risk factor. Within this
framework, this study tests the relationship between the political risk,
which is in the group of systematic risk, and stock return. The political
risk scores used in this study are provided with ICRG (International
Country Risk Guide) and the data used for the stock returns includes the
monthly average values of BIST (Borsa Istanbul) daily closing figures. The
study analyzes the relationship between the political risk score of the
country and the stock returns of the companies in five different segments,
(Energy, Banking and Private Finance Institutions, Real Estate
Investment Trusts, Retail and Chemical, Petroleum Rubber and Plastic)
traded in Istanbul stock Exchange with the monthly datas in periods
2006:1-2016:12. Panel unit root, panel cointegration and panel causality
analysis methods are applied in the research. The forecast results show
that the political risks have negative effects on stock returns in all fields.
The causality test results reveal a one-way causality relationship from
political risk to stock returns. The findings are discussed and various
political suggestions are offered in the conclusion part of the study.

STRUCTURED ABSTRACT

The capital accumulation has a criticial importance in terms of
economic growth in developing countries like Turkey. One of the ways of
supplying capital accumulation is to provide an environment that can
attract the stock investors' investments to the country. In this context,
it’s an important field to analyze the factors affecting the stock returns
for financial investors. This study is performed to contribute to the
literature about the studies analyzing of political risk and stock returns
on sectoral basis, which are not very common in Turkey. From this point
forth, the main aim of this study, to test the effects of the political risks
on stock returns on sectoral basis and in an empirical way. With the
results obtained, it’s aimed to determine which stocks in the sector are
more or less sensitive/insensitive to political changes. The study covers
the sectors of energy, banking, special finance instutions, real estate
investment trusts, retail and chemistry, petroleum, rubber and plactic
for the period of 2006-2016 in Turkey.

Erb et al. in their study on 117 countries, they concluded that the
relationship between political risk and stock returns are negative for the
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period 1984:1-1995:7. Perotti and Oijen (2001); examined the effect of
privatization on local stock market development in the context of political
risk in developing economies and concluded that the decrease in political
risk is an important element for the developing country stock market.
Kaya et al. (2014) analyzed the effect of political risk on stock prices for
the period 1998:1-2012:12 and found that there is a long-term and
negative relationship. Oral and Yilmaz (2017); analyzed the impact of
financial and political risk on the BIST Industrial Index for the period
1992-2004 and found a negative relationship. Kim and Mei (2001); found
that political developments adversely affected stock volatility and returns
as a result of their study for the period 1989-1993, Chan and Wei (1996)
found that negative developments in political risk affected the Hang Seng
index negatively. Bailey and Chung (1995); examined the effect of
exchange rate fluctuations and political risk on stock returns on Mexico
for the period 1986-1994 and reached a negative relationship. In the
study by Diamonte et al. in 1996, it is stated that for the period 1985:1-
1995:6, the downward trend in political risk increased stock returns
more in developed countries than indeveloped countries. As a result of
their study for the period 1971-1986, Cutler et al. said that (1989);
political and macroeconomic news did not have a significant effect on
stock returns. With this study, it’s aimed to contribute to the literature
by measuring the impact on stock returns at the sectoral level political
risk for Turkey.

The political risk scores used in the study are gained from ICRG
whose safety is commonly accepted. The data which is used for stock
returns involves the monthly average of BIST daily stock closing rate. The
study examines the relationship between share earnings of five different
publicly-traded sectors in BIST (Energy, Bank and Private Financial
Institutions, Real Estates Investment Trusts, Retail and Chemistry, Petrol
Rubber and Plastic) and the country’s political risk score within the
period of 2006:1-2016:12 on a monthly based data. The study uses the
method of panel unit root, panel cointegration and panel relational
analysis. Prediction results show that the political risk has a negative
affect on share earnings for all the sectors. Additionally, causality test
results display that there is one-way causality relation from political risk
to stock.

The common acceptance in literature about political risk and stock
returns is that the increase in political risk effect stock retuns negatively
(Yaprakli and Gungoér, 2007:205). In spite of some opposite ideas and
occasional realities, the countries which has democratic governance
provide investors with a safer environment. As in anti-democratic
countries, only one person or group can make any political decision on
their own, these kinds of countries are accepted insecure in terms of
political risk. Democratic countries have superiority of law, low
corruption rate, proprietary right, protection of freedom and environment
of trust (Kocak and Uzay, 2017:707). Despite of that, political risk is valid
for all countries and it does not only involve governments’ decisions, but
it is also related to the society (Howell, 2007:405).

In contrast to general acceptance in the literature, when it is
examined specifically in political risk components, even though it is
sometimes on a sectoral bases, the increase in political risk may affect
stock returns positively for just this sector. For instance, in case of
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conflict and war, the stock returns of military technology or sectors
producing arms may increase. In addition, the companies may increase
their stock returns by some favours in a situation that political risk is
high due to corruption. To support what have said above, Howell (2007)
states that political risk may change at different investor levels, for any
foreign investors, a specific sector, company or project. Moreover, in some
empirical studies, there are results that show the increase in political risk
does not affect stock returns.

The result of the analysis that performed which reveals a political
risk negatively affects stock returns in the sectors which included the
sectors in the analysis. This study, which examined five sectors with
panel data analysis, is thought to contribute to the literature. In terms of
developing countries such as Turkey, capital accumulation is an
important issue. For this reason, considering the fact that more financial
investments are drawn in terms of developing countries, it is also
important for these countries to reduce the political risk that constitutes
an obstacle to investments. In this context, the governments of the
country and other active institutions should refrain from taking actions
that increase political risk, especially taking democratic steps and
structural reforms in the field of democratic rights and freedoms, freedom
of contract, protection of property rights, development of a democratic
inclusive policy.

Keywords: Stock Returns, Political Risk, Panel Data Analysis, BIST

Giris

Uluslararasi alanda meydana gelen serbestlesme hareketleri ve 6zellikle seksenli yillardan
sonra ortaya ¢ikan finansal serbestlesme neticesinde diinyanin herhangi bir yerinde meydana gelen
bir ekonomik ya da siyasi gelisme, diinyanin bagka bir yerinde hissedilir hale gelmistir. Ciinkii ister
dogrudan yatirim olsun ister finansal yatirim, yatirimer adeta bir fanusa doniisen diinya ekonomik ve
politik diizeni i¢inde kendisini giivende hissedebilecegi ve karini maksimize edebilecegi firsatlar i¢in
cabalamaktadir. Bunun i¢in de ekonomik, finansal ve politik tiim olgular1 dikkate almak
durumundadir.

Finansal serbestlesmenin hizlanmasi ile birlikte hisse senedi getirilerinin g¢esitli faktorlerle
arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik gerek ulusal gerekse de uluslararasi ¢alismalarin sayisinda
artig yasanmistir (Canbasg vd., 2008:3). Bilindigi gibi yatirnmcilar i¢in esas amag en yiiksek kar1 elde
etmektir. Hisse senedi yatirimecilart da bu amag¢ dogrultusunda karar alabilmek ve risklerden
korunabilmek amaciyla hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri takip ve analiz etmek
durumundadirlar (Ozer, 2012:1; Ayaydin ve Karaaslan, 2014:3). Ciinkii bu faktdrler bilinirse hisse
senedi fiyatlar1 bu faktorlere bagl olarak degisim gostereceginden yatirimcilarin hisse senedi
hareketlerinin yoniinii tahmin edebilmeleri daha kolay olacaktir. Aksi takdirde yatirimci agisindan
olumsuz sonuglar ortaya ¢ikabilecek ve yatirimi basarisiz olabilecektir (Ayaydin ve Dagli, 2012:46).
Bu baglamda bakildiginda hisse senedi getirilerini etkileyen faktdrlerden biri olarak karsimiza risk
kavrami ¢ikmaktadir. Risk, siyasi alanda meydana gelebilecek sorunlar, makroekonomik
gostergelerde olusan olumsuzluklar gibi geneli kapsayan sebeplerden kaynaklanabilecegi gibi
firmanin faaliyetlerinde meydana gelebilecek bozulmalar vb. mikro nedenlerden de
kaynaklanabilmektedir (Budak ve Fikirkoca, 2015:8).

Uluslararas1 alanda meydana gelen finansal biitiinlesme, sagladig: faydalarinin yaninda artan
doviz kuru riski, faiz riski ve politik riski de beraberinde getirmistir (Kozak vd., 2015:240). Risk
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tiirleri icerisinde sistematik risk grubunda yer alan politik risk seksenli yillardan itibaren literatiirde
iizerinde calisilan 6nemli konulardan biri halini almistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in en az
dogrudan yatirimlar kadar 6nemli olan finansal yatirimlar, iilkelerin sermaye birikimine 6nemli bir
katk1 saglamaktadir. Bu baglamda bu yatirimeilart o iilkeye ¢ekebilmek, gerekli gliven ortamini
saglayabilmek, politik ve ekonomik risk ortamini minimum seviyede tutabilmek gerekmektedir (Oral
ve Yilmaz, 2017:200). Politik risklerin iilke ekonomileri {izerindeki etkileri dncelikle finansal
piyasalarda kendini hissettirmektedir. Oyle ki yatirimin yapildig1 iilkede politik riskte meydana gelen
artiglar firmalarin yasayacagi ekonomik zorluklar ve genel ekonominin biiylime seviyesi lizerindeki
etkileri sebebiyle hisse senedi getirilerinde diisis meydana getirecektir. Bu durumla karsilagmak
istemeyen yatirimcilar yatirim yapacaklar: iilkedeki olasi tiim politik sartlar1 degerlendirmek
mecburiyetindedir.

Genel olarak bakildiginda politik riskin artig egilimi yatirimeilarin karlarini olumsuz yénde
etkilemektedir (Uzay ve Kogak, 2018). Tersi yoniinde goriisler ve kimi zaman gergeklesmeler olsa
da demokratik yonetim bi¢imine sahip iilkeler politik risk ac¢isindan yatirimcilara daha giivenli bir
ortam sunabilmektedir. Anti-demokratik yapiya sahip bir {ilkede politik kararlar bir kisi ya da ziimre
tarafindan verilebildigi icin genellikle bu tiir iilkeler politik risk baglaminda giivensiz kabul
edilmektedir. Hukukun {tstlinliigli, diisikk yolsuzluk diizeyi, miilkiyet haklar1 ve ozgiirliiklerin
korunmasi, giiven ortaminin saglanmas1 demokratik rejime sahip iilkelerin 6zellikleridir (Kocak ve
Uzay, 2017:707). Ancak politik risk tiim {ilkeler icin gecerlidir ve politik risk sadece hiikiimet
kararlarini kapsamamakta, buna ek olarak yonetilen toplumlarla da ilgilidir (Howell, 2007:405).

Literatiirdeki genel kani politik riskteki artisin hisse senedi gertirilerini olumsuz etkiledigi
yoniindedir. Ancak politik riskin alt bilesenleri 6zelinde incelenmesi halinde bazen sektdrel bazda da
olsa politik riskteki artig hisse senedi getirilerini s6z konusu sektdr Ozelinde pozitif yonde
etkileyebilir. Ornegin alt bilesenlerden ¢atisma ya da savas durumunda, askeri teknoloji veya silah
iireten sektorlerin hisse senedi getirileri artabilecektir. Ya da riisvet (yolsuzluk) yoluyla politik riskin
yiiksek oldugu bir durumda sirketler birtakim kayirmalar sayesinde avantaj saglayabilir ve sonugta
daha karli duruma gegerek hisse senedi getirilerini arttirabilirler. Yukarida yazilanlar1 destekler
nitelikte Howell (2007), politik riskin farkli yatirimei seviyelerinde, yani tiim yabanci yatirimeilar,
belirli bir endiistri, belirli bir firma veya belirli bir proje i¢in degisebilecegini ifade etmektedir.
Bununla beraber yine yapilmis olan ampirik ¢aligmalarda politik risk artiginin hisse senedi getirilerini
etkilemedigi yoniinde sonuglara da rastlanmaktadir.

Bu tartigmadan yola ¢ikarak bu ¢alismadaki ana amag, politik riskin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisini sektorel diizeyde ampirik olarak test etmektir. Elde edilen bulgular ile hangi
sektordeki hisse senetlerinin politik degisimlere daha fazla ya da daha az duyarli/duyarsiz oldugu
ortaya konacaktir. Caligma; 2006-2016 donemi i¢in enerji, banka ve 0Ozel finans kurumlari,
gayrimenkul yatirim ortakliklari, perakende ve kimya, petrol kaucuk ve plastik sektorlerini
kapsamaktadir. Ampirik analiz i¢in aylik veriler kullanilacak olup, panel veri analiz yonteminden
yararlanilacaktir.

Calismada giris boliimiinden sonra dncelikle uygulamali literatiire yer verilecek, sonrasinda
ise politik riskin hisse senedi getirilerine etkisinin ekonometrik analizi gerceklestirilecektir. Sonug
boliimiinde ise ¢alismanin genel degerlendirmesi ve ¢6ziim Onerileri yer alacaktir.

1. Uygulamah Literatiir

Politik risk ekonominin geneli lizerinde olduk¢a etkili olan bir unsurdur ve bu etkinin ilk
gozlendigi piyasalar ise finansal piyasalardir. Bir iilkenin politik riski artis gosterdiginde dncelikle
firma ve genel ekonomi (6rnegin ekonomik biliylime hizinin diismesi) lizerinde meydana gelen
olumsuz etkilerle birlikte hisse senedi getirileri de azalacaktir. Yabanci yatirimcilar yatirim
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yapacaklar iilkelerin politik risk unsurlarini biitiiniiyle derinlemesine analiz etmeli ve olusabilecek
biitiin riskleri géz oniine almalidir (Kaya vd., 2014:76).

Erb vd. (1996); Ocak 1984-Temmuz 1995 doénemi ig¢in 117 iilke {izerinde yaptiklari
caligmada, ekonomik, finansal ve politik risk ile {ilke riski primleri ve kurumsal yatirimec1 kredi
degerlendirmelerinin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisini yatay kesit analizi ve zaman serisi
analizi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda politik risk ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin negatif yonli oldugu sonucuna ulasmiglardir. Perotti ve Oijen (2001); gelismekte olan
ekonomilerde 6zellestirmenin politik risk baglaminda yerel borsa gelisimine etkisini incelemislerdir.
Yapilan analiz sonucunda politik risklerdeki degisimlerin borsa gelisimi ve getirileri iizerinde giiglii
bir etkisinin bulundugu ve basarili bir siirecten gecen 6zellestirmelerin sonucunda politik riskteki
azalmanin gelismekte olan iilke hisse senedi piyasasi i¢in 6nemli bir unsur oldugu sonucuna
varmislardir. Kaya vd. (2014); politik riskin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini 1998:1-2012:12
donemini baz alarak analiz etmislerdir. Yapilan regresyon analizi sonucunda politik risk ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda uzun déonemli ve negatif bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir.

Cam (2014); politik risk ile IMKB’ ye kayitli firmalarin degerleri arasindaki iliskiyi 2000-
2009 donemi i¢in panel veri analizi yontemi ile incelemistir. Caligma sonucunda, politik riskin firma
degerini olumsuz yonde etkiledigi bulgusuna ulagilmistir. Oral ve Yilmaz (2017); finansal ve politik
risk endeksinin BIST Sinai Endeksi iizerindeki etkisini, ICRG finansal ve politik endeks degerleri
ile BIST Sinai Endeksi kapanis verilerini siir testi (ADRL) ile 1992-2004 doénemi icin analiz
ettikleri caligmalarinda, BIST Sinai Endeksi ile finansal ve politik risk arasinda kisa ve uzun donemli
bir iliski bulundugu sonucuna ulagmislardir. Buna gore, finansal ve politik riskte gergeklesecek
artislar, BIST Siai Endeksi’ni olumsuz etkilemektedir.

Yaprakli ve Giingdr (2007); 1986:1-2006:12 donemini kapsayan IMKB 100 Endeksi iizerine
yaptiklari calismalarinda iilke riskinin hisse senedi fiyatlarina etkisini ampirik olarak test etmislerdir.
Yapilan regresyon analizi sonucunda, iilke riski primleri ile hisse senedi fiyatlari arasinda uzun
donemli ve negatif yonli bir iliski oldugu sonucuna varmislardir. Kim ve Mei (2001); 1989-1993
donemi icin GARCH modelini kullanarak yaptiklari ampirik ¢alisma sonucunda politik gelismelerin
hisse senedi piyasasi volatilitesi ve getirileri lizerinde 6nemli ve negatif bir etkisi oldugunu tespit
etmislerdir.

Chan ve Wei (1996); politik riskin Hong Kong hisse senetleri volatilitesi iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Caligmada, Hong Kong borsasinda en yiiksek sermayeli elli hisse senedinin
bulundugu Hang Seng endeksini temsilen Blue-Chip hisselerini ve Cin ile ilgili hisse sentlerini
temsilen Red-Chip endeksini kullanmiglardir. Caligmalarinin sonucunda, politik riskteki artigin Hang
Seng endeksini negatif yonde etkiledigini bulmuslardir. Yine ayni ¢alismanin sonucunda politik
riskin Red-Chip endeksi hisse senedi getirilerinin ilizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini
belirtmislerdir. Bailey ve Chung (1995); doviz kuru dalgalanmalar1 ve politik riskin bireysel sermaye
getirileri farklarini gozeterek hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini 1986-1994 donemi icin
Meksika iizerinde zaman serisi analizi ile incelemislerdir ve hisse senedi piyasasinin bu risklere
maruz kaldig1 sonucuna ulasmislardir. Diamonte vd. tarafindan 1996 yilinda yapilan ¢calismada Ocak
1985- Haziran 1995 donemi i¢in, politik riskteki diislis egiliminin gelismekte olan iilkelerde gelismis
iilkelere gore hisse senedi getirilerini daha fazla arttirdigini belirmistir.

Lensink vd. (2000), 1971-1991 dénemi i¢in 84 gelismekte iilke {izerinde yaptiklari regresyon
analizi neticesinde politik riskin sermayenin kagisina sebep oldugu sonucuna ulagmislardir. Busse ve
Hefeker (2007); politik risk, kurumlar ve DY'Y girislerinin aralarindaki baglantiy1 panel veri analizi
ile arastirdiklar1 ¢aligmalarinda gelismekte olan 83 iilke bazinda 1984-2003 donemi verilerini
kullanmiglardir. Calisma sonucunda, yabanci yatirim giriglerinde hiikiimet istikrari, yolsuzluk, igsel
ve digsal gatigmalar, etnik gerilimler, kanun ve diizen, demokratik hesap verebilirlik ve biirokrasi
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kalitesi gibi politik risk unsurlarinin yabanci yatirimcinin gelmesinde 6nemli belirleyiciler oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Kaya (2019); 1997-2015 dénemi igin politik risk ve finansal riskin, imalat
sektori aktif karlilig1 tizerindeki etkisini sinir testi ve ADRL yontemini kullanarak analiz etmis ve
sonug olarak politik ve finansal riskteki artislarin imalat sektorti aktif karliligini1 olumsuz etkiledigi
bulgusuna ulagmistir.

Jiménez (2011), 1999-2006 yillar1 arasinda Giiney Avrupa iilkelerinden Kuzey Afrika ile
Orta ve Dogu Avrupa’daki yeni AB iiyesi iilkelere yonelik DY'Y girislerini panel veri analizi yontemi
ile politik risk baglaminda incelemislerdir. Buna gore yiiksek seviyedeki politik riskin daha yiiksek
oranda DYY girisine neden oldugu sonucuna ulagsmislardir. Huang vd. (2015); 1998-2007 yillar1
arasindaki 109 uluslararasi siyasi krizin verilerini 34 borglu iilke devlet tahvili lizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Calismanin sonucunda uluslararas1 politik risk ile devlet tahvillerinin getirileri
arasinda olumlu ve anlamli bir baglant1 bulmuslardir. Ayrica, borglu iilke istikrarli bir siyasi sisteme
ve gii¢lii bir yatirime1 korumasina sahip oldugunda uluslararasi politik riskin tahvil fiyatlar tizerinde
olumsuz bir etkisinin oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Cutler vd. (1989); 1971-1986 donemi i¢in VAR analizini kullanarak yaptiklar1 caligma
neticesinde politik ve makroekonomik haberlerin hisse senedi getirileri lizerinde 6nemli bir etkiye
sahip olmadigini sdylemislerdir. Beaulieu vd. (2005), 1990:1-1996:12 dénemi i¢gin GARCH
modelini kullanarak Kanada ve Kanada’nin bagimsizlik taraftar1 bir eyaleti olan Quebec i¢in politik
riskin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini incelemiglerdir. Caligma neticesinde Quebec
eyaletinin bagimsizligi ile ilgili politik haberlerden Quebec bolgesindeki firmalarin hisse senetlerinin
etkilendigi, Kanada genelinde ise etkisi olmadig1 yoniinde bulgulara ulagsmislardir.

2. Ekonometrik Analiz
2.1. Model ve Veri Seti

Tiirkiye’de 2006-2016 donemi arasinda sektorel diizeyde politik riskin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisini aylik veriler ile tahmin etmek igin kullanilacak logaritmik model asagidaki
gibidir:

InFyy =[,; + Uy;InPRISK;; + [1;, (2.1)

Model 2.1°de de i=1,2,3,,,N yatay kesit sayisini1 (ilgili sektdrdeki firma sayisini), t=1,2,3,... T
zaman/dénem boyutunu (2006-2016 aylik), € hata terimini, InF bagimli degisken olarak hisse senedi
getirisi (kapanis fiyat1) ve InPRISK bagimsiz/agiklayict degisken politik riski temsil etmektedir. By
sabit terimi ve &; politik riskin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisini ortaya koyan tahmin
parametresini gostermektedir. Analizdeki kullanilan degiskenlere ait degerler arasindaki istatistiki
farklarin azaltilmasi ve serilerin kismen duraganlastirilmasi i¢in dogal logaritmalar1 alinmistir. Hisse
senetlerinin kapanis fiyatlarina yonelik veriler Borsa Istanbul (BIST)’dan ve politik riski gdsteren
veriler PRS-ICRG (Political Risk Services-International Country Risk Guide/ Uluslararas1 Ulke
Riski Rehberi)’den elde edilmistir. Politik risk puani, 0-100 arasinda olup puandaki bir artig (diisiis)
ilgili tilkedeki politik riskin diisiisiinii (artisini1) gdstermektedir. Bu puanlama sistemi ekonometrik
bulgularin yorumlanmasinda karisikliga neden olma ihtimali nedeniyle 1/risk puani seklinde
tarafimizca bir doniistiirme islemine tabi tutulmustur. Boylece risk puanindaki bir artig (diisiis) ilgili
iilkede riskin arttigin1 (diistiigiinii) ifade etmektedir. Tablo 2.1 ekonometrik analiz i¢in kullanilan
verilere yonelik 6zet bilgi sunmaktadir.

Tablo 2.1: Verilere Yénelik Ozet Bilgiler

Degisken Aciklama Birimi Kaynak
InF Hisse senedi aylik ortalama kapanis fiyati TL BIST
InPRISK Politik Risk Puani 0-100 PRS-ICRG
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Calismada bankacilik, enerji, gayrimenkul, kimya, petrol, kaucuk ve plastik ve perakende
sektorlerinde faaliyette bulunan toplam 39 firmanin verileri panel incelenecektir. Her bir sektor ayri
ayr1 degerlendirilerek, politik riskin sektorel etkisi kargilastirmali olarak ele alinacaktir. Calismada
ekonometrik uygulamaya dahil edilen sektor ve firmalar Tablo 2.2°de rapor edilmektedir.

Tablo 2.2: Ekonometrik Uygulamaya Dahil Edilen Sektor ve Firmalar

Sektor

(Kisaltma) Firmalar Doénem
Bankacilik Akbank T.A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O., Tiirkiye Sinai Kalkinma | 2006:1-2016:12
(B) Bankas1 A.S., Tiirkiye Is Bankas1 A.S. (C), Denizbank A.S.,

Enerji Aksu Enerji ve Ticaret A.S., Ayen Enerji A.S., Zorlu Enerji Elektrik | 2006:1-2016:12
(E) Uretim A.S.

Gayrimenkul | Ak Merkez GYM Yatirim Ortakligi A.S., Alarko GYM Yatirim Ortakligt | 2006:1-2016:12
(G) A.S., Ata GYM Yatirim Ortakligi A.S, Avrasya GYM Yatirim Ortakligi

A.S, Deniz GYM Yatirim Ortakligi A.S., Dogus GYM Yatirim Ortakligi
A.S., 1s GYM Yatirim Ortaklig1 A.S., Nurol GYM Yatirim Ortakligi A.S.,
Ozderici GYM Yatirim Ortakhigi A.S., Pera GYM Yatirim Ortakligi A.S.,
Vakif GYM Yatirim Ortakligr A.S., Yapt Kredi GYM Yatirim Ortaklig:
A.S., Yesil GYM Yatirim Ortakligi A.S.

Kimya, Petrol, | Aygaz A.S., BAGFAS Bandirma Giibre Fabrikalari A.S., BRISA | 2006:1-2016:12
Kauguk ve BRIDGESTONE Sabanci Lastik, Sanayi ve Ticaret A.S., Deva Holding
Plastik(K) A.S., DYO Boya Fabrikalar1 Sanayi ve Ticaret A.S., GOODYEAR
Lastikleri T.A.S., Hektas Ticaret T.A.S., MARSHALL Boya ve Vernik
Sanayi A.S., PETKIM Petrokimya A.S., Sasa Polyester Sanayi A.S.,
SODA Sanayi A.S., TUPRAS Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Perakende BIM Birlesik Magazalar A.S., Migros Ticaret A.S., MILPA Ticari ve Smai | 2006:1-2016:12
P) Uriinler Pazarlama, Sanayi ve Ticaret A.S.

Ekonometrik analizde haftalik, aylik, iic aylik dénemlerdeki zaman serileri mevsimsel
hareketlilikler gostermektedir. Ornegin tarim, sanayi, turizm ve ingaat sektdrleri mevsimsel
hareketlerden dogrudan etkilenmektedir. Benzer sekilde bir mali yil i¢inde devlet harcamalar,
gayrimenkul satislar1 ve faizlerde diizenli mevsimsel hareketler gostermektedir. Yeni yil, anneler
gilinli, babalar giinii, resmi-dini bayramlar ve okul takvimleri perakende satislar1 dogrudan
etkilemektedir. Ekonomik degiskenlere yonelik bu mevsimsel hareketler regresyon tahmin
sonuclarin gilivenilirligini azaltmaktadir. Bu nedenle analizde kullanilan degiskenlerin mevsimsel
hareketlerinin belirlenmesi ve ortadan kaldirilmasi saglam tahminler elde edilmesi i¢in 6nemlidir
(Alper ve Aruoba, 2001). Bu makalede ekonometrik analize gegmeden Once serilerin mevsimsel
hareketleri Census X-11 yontemi kullanarak arindirilmistir.

Ek-1’de analizde kullanilan degiskenlerin mevsimsel hareketlerden arindirildiktan sonraki
egilimleri gosterilmektedir.

2.2. Ekonometrik Yontem

Bu alt bolimde Tiirkiye’de politik riskin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini tahmin
etmek icin kullanilacak panel veri yontemi hakkinda bilgi verilecektir. Ekonometrik yontem dort
adimdan olusmaktadir. Birinci adim, birim kok testleri olarak ifade edilen degiskenlerin
duraganligmin incelenmesidir. Ikinci adim, degiskenler arasindaki es-biitiinlesme (ya da uzun
donemli iliski) iliskisini ortaya koyan es-biitiinlesme analizidir. Ugiincii adim, regresyon
parametrelerinin (model 2.1) tahmin edilmesidir. Dordiincii ve son adim ise, degiskenler arasindaki
olas1 karsilikli iligkiler hakkinda bilgi saglayan nedensellik arastirmasidir.
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2.2.1. Duraganhk Analizi

Zaman serisi ve panel veri analizlerinde, regresyon denklemini tahmin etmeden dnce birim
kok testlerini kullanarak duraganlik analizi yapilmasi gerekmektedir. Ciinki duragan olmayan
serilerle yapilan regresyon tahminleri istatistiki olarak anlamli olsa bile ger¢ek bir iliskiyi
aciklamamakta ve sahte regresyon sorununa neden olmaktadir. Bu nedenle ekonometrik tahmine
gecmeden Once analizde kullanilan serilerin duraganligi onaylanmalidir (Ay vd. 2016).

Bir zaman serisinin duragan olmasi, bu serinin digsal soklardan etkilenmemesi veya digsal
soklarin etkilerinin uzun donemde ortadan kalkmasi seklinde ifade edilmektedir. Tersine seri duragan
degilse digsal soklar bu serinin yapisini bozmaktadir (Kogak, 2016: 130). Sahte regresyon sorununun
ortadan kaldirilmasi igin regresyon tahmininden dnce analizde kullanilan serilerin duraganligt birim
kok testleri ile sinanmalidir. Birim kok testlerinde once serilerin diizey degerleri analiz edilmelidir.
Test sonucunda seri birim kok icermiyorsa (duragansa) dogrudan regresyon tahmini yapilabilir.
Ancak seri birim kok iceriyorsa (duragan degilse), bu durumda serinin ilk/birinci farki alinmali ve
duragan hale getirilmelidir.

Bu calismada analizde kullanilan serilerin duraganligi Levin, Lin ve Chu (LLC, 2002) ve Im,
Pesaran ve Shin (IPS, 2003) panel birim kok testleri ile arastirilacaktir.

LLC (2002) panel birim kok testi i¢in asagidaki gibi bir model kullanilmaktadir:
Ay = 6Yir1 + Xpey 0udyi—y + Apidme + &, m=1,2,3. (2.2)

Denklem (2.2)’de A ilk/birinci fark islemcisini, d kukla degiskeni ve ¢ hata terimini
gostermektedir. Modelde Ayy ve Ayivrin Ay ile ayri ayri regresyonlart bulunmakta ve bu
regresyonlardan kalintilar elde edilmektedir. Son olarak L (L=1,2,..,P;) bilgi kriterlerince belirlenen
optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. LLC birim kok testinin bos hipotezi (Hop) “Seri birim
kok icermektedir (duragan degildir)” seklinde ifade edilirken; alternatif hipotez (H1) “Seri birim kok
icermemektedir (duragandir)” seklinde gosterilir. Bu hipotezler t testi ile arastirilmaktadir. Arastirma
sonucunda bos hipotezin reddedilmemesi ile serinin birim kdk i¢erdigi (duragan olmadigr) yoniinde
karar verilmektedir.

IPS (2003) panel birim kok testi de (2.2) numarali denklem ile iiretilmekte, ayni bos hipotezi
sinamaktadir. Test siirecinde tiim kesitler icin zaman serileri ayr1 ayr1 bireysel ADF testine tabi
tutulmaktadir. Sonrasinda, ADF test istatistiklerinin ortalamas1 hesaplanmakta ve normallestirme
islemi uygulanmaktadir. Hesaplanan t istatistigi sonucuna goére bos hipotez hakkinda karar
verilmektedir.

2.2.2. Panel Es-biitiinlesme Testi

Ekonomik degiskenler ait seriler -iktisadi yapi geregi- genellikle dissal soklardan
etkilenmektedir. Ekonometrik arastirmalarin birim kok analiz sonuclar1 genellikle serilerin diizey
degerlerinde degil, ilk farklarinda duragan oldugunu gostermektedir. Eger seriler ilk farkinda
duragansa, bu durumda regresyon tahminine gegmeden 6nce degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkinin varlig1 (es-biitiinlesme iliskisi) arastirilmalidir. Bu makalede es-biitiinlesme iliskisinin
arastirilmasinda literatiirde siklikla takip edilen Pedroni (1999; 2004) panel es-biitiinlesme test
yontemi kullanacaktir.

Pedroni (1999;2004) degiskenler arasindaki es-biitiinlesme iligkisini, “Degiskenler arasinda
es-biitiinlesme yoktur” bos hipotezini, “Degiskeneler arasinda es-biitiinlesme vardir” alternatif
hipotezine kars1 stnamaktadir. Sinama icin yedi farkli test istatistigi gelistirmistir.
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Panel v-istatistiginin pozitif bliylik degerler almas1 ve diger alt1 istatistiklerin negatif ve
biiyiik degerler almasi durumunda bos hipotezini reddedilmektedir (Kogak, 2016: 136). Bu durumda
degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin varlig1 dogrulanmaktadir.

2.2.3. Panel Es-biitiinlesme Tahmincileri

Es-biitiinlesme analizi sonucu degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin varlig
onaylanirsa, sonraki asamada regresyon parametreleri tahmin edilmektedir. Literatiirde panel es-
biitiinlesme tahmini i¢in Pedroni (2000, 2001) tarafindan iiretilen panel tam degistirilmis en kii¢iik
kareler yontemi (FM-OLS) ve panel dinamik en kiiciik kareler yontemi (D-OLS) siklikla
kullanilmaktadir. Panel FM-OLS ve D-OLS tahmincileri regresyon tahmininde igsellik ve
otokorelasyon problemlerini ortadan kaldirilmakta ve panel OLS tahmincisine gore daha saglam
sonuglar vermektedir (Kizilkaya vd., 2017: 73).

Pedroni (2000), panel FM-OLS tahmincisini asagidaki gibi bir panel regresyon modelini
kullanarak elde etmektedir:

Yit = o + 3yt + Oxie + Yie (2.3)
Xit= Xie-1 T it

(2.3) numarali denklemde y; bagimhi degiskeni, x; bagimsiz degiskenleri ve o; i¢in sabit
etkileri gostermektedir. Hata terimleri duragan bir siireci isaret eder. Eger y; birinci dereceden
biitiinlesikse yj ile x; arasinda bir es-biitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Bu iligski varsa, & tahmin
edilmesi gereken es-biitiinlesme parametresini (resgresyon katsayisini) ifade etmektedir.

FM-OLS tahminci i¢in dnce her bir kesit i¢in bireysel katsay1 tahmini ve t testi elde
edilmektedir. Ikinci agamada her bir kesit igin katsay1 ve t testi ortalamasi hesaplanmaktadir. Elde
edilen grup ortalamas1 FM-OLS tahmin sonucunu ve grup t testi ortalamasi katsay1 anlamlilik testini
gostermektedir.

Pedroni (2001), panel D-OLS tahmincisini asagidaki gibi dinamik bir regresyon modelini
kullanarak elde etmektedir:

Ki
yie = @i+ Bixie + Xpl_g, YirdXit—r + €t (2.4)

(2.4) numarali denklemde —K; ve K; modeli dinamiklestiren 6nciil ve gecikme sayilarini
temsil etmektedir. D-OLS tahmincisi i¢cin FM-OLS tahmincisinin elde edilmesindeki siire¢ takip
edilmektedir.

2.2.4. Panel Nedensellik Analizi

Regresyon parametrelerinin tahmini, bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki
etkisini ortaya koymaktadir. Ancak degiskenler arasindaki iliskiler tek yonli olabilecegi gibi ¢ift
yonlii de olabilmektedir. Bagimsiz degisken bagimli degiskeni etkilerken, bagimli degisken de
bagimsiz degiskeni etkileyebilmektedir. Bu nedenle nedensellik analizleri, degiskenler arasindaki
olas1 tek ya da ¢ift yonlii iliskileri tahmin etmek icin kullanilmaktadir. Bu tez ¢alismasi Dumitrescu
ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen ve bireysel Wald istatistiklerine dayanan panel nedensellik
test yontemini kullanacaktir. Bu yontemde iki duragan seri ile test uygulanmakta ve heterojenligi de
dikkate almaktadir. Bu nedenle nedensellik testi i¢in seriler duragan degilse ilk farklar1 alinip
duraganlastirilmas: gerekmektedir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) asagidaki gibi dogrusal bir modele dayanarak test siirecini
isletmektedir:

K K
Vit = @ + Doy Vi( )}’i,t—k + Xio1 ﬁi( )xi,t—k + & (2.5)
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Bu test, gecikme sayisinin her bir kesit ve panel i¢in ayni oldugunu varsaymaktadir. Bos
hipotez “Biitiin kesitler i¢in x’den y’ ye nedensellik iliskisi yoktur” seklinde ifade edilirken, alternatif
hipotez “Kesitler icin x’ den y’ ye nedensellik iligskisi vardir.” yoniinde -1, Monte-Carlo
simiillasyonunu kullanarak test istatistiklerini ve bu istatistiklere ait olasilik degerlerini
hesaplamaktadir.

2.3. Ekonometrik Bulgular

Tablo 2.3.’de panel birim kok test bulgular1 rapor edilmistir. Ilk olarak tiim degiskenlerin
diizey degerleri birim kdk sinamasina tabi tutulmustur. Her iki test sonucuna gore tiim degiskenler
diizey degerlerinde birim kok igermekte olup duragan degildir. Ikinci asamada degiskenlerin ilk
farklar1 alinmistir. Test sonuglari, degiskenlerin tamami igin “Seri birim kdk iceriyor.” seklindeki
bos hipotez %1 istatistiki 6nem diizeyinde reddedildigini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle
seriler ilk farklarinda duragandir. Bu durumda regresyon katsayilarini tahmin etmeden once, es-
biitiinlesme iliskisinin varlig1 onaylanmalidir.

Tablo 2.3: Panel Birim Kok Testi

Degiskenler LLC (2002) IPS (2003)
InPRISK -0,884 (0,185) -1,103 (0,138)
InFp -0,094 (0,462) -0,847 (0,198)
InFg 0,314 (0,623) -1,034 (0,154)
InFg 0,949 (0828) 0,407 (0,655)
InFg 1,021 (0,846) 2,013 (0,978)
InFp 0,805 (0,744) 0,461 (0,678)
AInPRISK -8,754* (0,000) -12,293* (0,000)
AlnFg -5,812* (0,000) -9,894* (0,000)
AlnFg -15,354* (0,000) -13,026* (0,000)
AlnFg -11,761%* (0,000) -13,815* (0,000)
AlnFyg -8,618* (0,000) -12,127* (0,000)
AlnFp -5,989* (0,000) -7,881* (0,000)
Not:

(a) * %1 onem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

(b) LLC tetsi igin BarlettKernel yontemi ve Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

(c) 4 ilk fark islemcisini, parantez icindeki deger olasilik degerini ve degiskenlerdeki alt indisler ilgili sektorii
temsil etmektedir.

Tablo 2.4°de her bir sektor icin Pedroni (1999;2004) panel es-biitiinlesme test sonuglari
gosterilmektedir. “Degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisi yoktur.” seklindeki bos hipotez
sonuglar1 asagidaki gibidir:

(1) Bankacilik ve enerji sektorii i¢in yedi istatistikten altisi,
(2) Gayrimenkul ve perakende sektorii i¢in yedi istatistigin tamami ve
(3) Kimya vd. sektdrii i¢in yedi istatistikten dordii bos hipotezi reddetmektedir.

Bu bulgular, 2006-2016 donemi igin tiim sektorlerde politik risk ile hisse senedi getirileri
arasinda birlikte/es hareket oldugunu gdstermektedir. Diger bir ifadeyle kisa vadeli soklar uzun
donemde ortadan kalkmaktadir ve degiskenler bir denge durumuna ulagmaktadir. Es-biitiinlesme
iliskisinin dogrulanmasindan sonraki asamada, politik riskin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini
ortaya koymak i¢in regresyon parametrelerinin tahminine gegilmektedir.
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Tablo 2.4: Panel Eg-biitiinlesme Testi
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Sektorler
Testler Banka Enerji Gayrimenkul Kimya vd. Perakende
Panel v 1,979** 2,708* 2,682* 1,089 1,674%*
(0,021) (0,003) (0,002) (0,137) (0,047)
Panel rho -2,277* -2,201%* -2,638%* -1,698%** -2,476*
(0,010) (0,012) (0,000) (0,046) (0,005)
Panel PP -1,914* -1,682%* -2,477* -1,455%%* -1,736%*
(0,010) (0,046) (0,006) (0,073) (0,042)
Panel ADF -3,044%* -2,249%* -3,563* -2,477* -2,131%*
(0,000) (0,010) (0,000) (0,006) (0,010)
Grup rho -1,256 -1,225 -1,571%** -0,248 -1,497%%*
(0,115) (0,118) (0,050) (0,402) (0,067)
Grup PP -1,550%%** -1,388%** -2,048%** -0,620 -1,432%%*
(0,062) (0,082) (0,020) (0,268) (0,075)
Grup ADF -2,875% -2,049%* -3,663* -1,989** -2,128%**
(0,004) (0,024) (0,000) (0,023) (0,016)
Not:

(a) * **ve ***sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 2.5’de regresyon tahmin sonuglari sunulmaktadir. A¢iklayici degiskeninin (InPRISK)
bagimli degisken (InF) {izerindeki etkisi FM-OLS ve D-OLS tahmincileri ile arastirilmistir. FM-OLS
ve D-OLS sonuglarina gore sirastyla; (1) bankacilik sektoriinde InPRISK degiskeninin katsayisi -
1,74 (%5°de anlamli) ve -1,77 (%5°de anlamli) olarak tahmin edilmistir. Buna gére Tiirkiye’de 2006-
2016 yillarinda politik riskte meydana gelen bir artis bankacilik sektdriinde hisse senedi getirilerini
negatif yonde etkilemektedir. (2) Enerji sektoriinde InPRISK degiskeninin katsayisi -3,97 (%1°de
anlamli) ve -3,64 (%1’de anlamli) bulunmustur. Politik riskte meydana gelen bir artis enerji
sektoriinde hisse senedi getirilerinin negatif yonde etkilemektedir. (3) Gayrimenkul sektoriinde
InPRISK degiskeninin katsayist -3,51 (%1’de anlamli) ve -3,11 (%I1’de anlamli) olarak
hesaplanmistir. Buna gore politik riskte meydana gelen bir artis gayrimenkul sektdriinde hisse senedi
getirileri azaltmaktadir. (4) Kimya vd. sektoriinde InPRISK degiskeninin katsayisi -4,59 (%1°de
anlamli) ve -3,97 (%1°de anlamli) olarak tahmin edilmistir. Kimya vd. sektoriinde hisse senedi
getirileri de politik riskteki artiglara negatif yonde tepki vermektedir. (5) Son olarak perakende
sektoriinde InPRISK degiskenine ait katsay1 -0,47 (%1°de anlamli) bulunmustur. Tiim sektorlerin
hisse senetleri Tiirkiye’de politik riskte meydana gelen artislardan negatif yonde etkilenmektedir. (6)
Katsayi biiyiikliiklerini dikkate aldigimizda politik riskten etkilenen sektdrlerin basinda kimya vd.
ile enerji sektorii gelmektedir. Ugiincii sirada gayrimenkul, dort ve besinci siralarda ise bankacilik ve
perakende sektdrleri bulunmaktadir.

Tablo 2.5: Katsay1 Tahmin Sonuglar1 (Bagimli Degisken: InF)

FM-OLS D-OLS
Sektorler Katsay1 t istatistigi Olasihk Katsay1 t istatistigi Olasihk
(InPRISK) Degeri (InPRISK) Degeri

Bankacilik -1,741%* -2,111 0,035 -1,778%** -2,157 0,031
Enerji -3,976* -3,382 0,000 -3,644* -3,084 0,002
Gayrimenkul | -3,513% -4,544 0,000 -3,119* -3,999 0,000
Kimya vd. -4,598* -6,454 0,000 -3,975%* -5,610 0,000
Perakende -0,479* -7,581 0,000 -0,474%* -6,572 0,000
Not:

(a) * **ve ***sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig1 géstermektedir.
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Ekonometrik arastirmanin son asamasinda nedensellik test sonuglar1 degerlendirilmektedir.
Regresyon tahmini politik riskin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Ancak
hisse senedi piyasasindaki degisikliklere politik risk de tepki verebilmektedir. Bu tepkiyi ortaya
koymak i¢in Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik test bulgulari tablo 2.6’da rapor
edilmistir. Test sonuglari, tiim sektorler icin %1 istatistiki 6nem diizeyinde InPRISK’den InF’ye
dogru nedensellik iliskisini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar regresyon tahmin bulgularini da
desteklemektedir. Diger taraftan “InF’den InPRISK’e dogru nedensellik iligkisi yoktur.” seklindeki
bos hipotez higbir sektor i¢in reddedilememektedir. Diger bir ifadeyle, politik risk degisimleri hisse
senedi getirilerini etkilerken; hisse senedi getirilerindeki degisimler politik risk lizerinde bir etkiye
sahip degildir.

Tablo 2.6: Nedensellik Test Sonuglari

InPRISK — InF InF — InPRISK
Sektorler Wald istatistigi Olasihk Degeri Wald istatistigi Olasilik Degeri
Bankacilik 3,054* 0,000 1,082 0,910
Enerji 5,138% 0,000 0,659 0,670
Gayrimenkul 3,760%* 0,000 1,247 0,549
Kimya vd. 3,621% 0,000 0,550 0,581
Perakende 5,876* 0,000 0,981 0,485

Not

(a) * **ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig1 géstermektedir.

(b) InPRISK — InF, politik riskten hisse senedi getirisine dogru ve InF — InPRISK, hisse senedi getirisinden
politik riske dogru bir nedensellik iligkisi géstermektedir.

(c) Olasilik degerleri bootstrap dongiisii ile elde edilmektedir.

(d) Optimal gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmigtir.

Sonuc ve Oneriler

Bu galismanin amaci politik risk ile BIST te islem goren Enerji, Banka ve Ozel Finans
Kurumlari, Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklari, Perakende ve Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
sektorlerinde yer alan firmalarin hisse senetleri arasindaki iligkiyi 2006:1-2016:12 dénemi igin
ekonometrik olarak analiz etmektir. Bu kapsamda yapilan panel veri analizinde kullanilan hisse
senedi giinliik kapanis verileri BIST’ ten alinarak aylik ortalama degerleri hesaplanmis olup politik
risk i¢in ise kullanilan veriler PRS-ICRG’ den temin edilmistir.

Politik risk ve ilgili bes sektoriin hisse senedi getirilerinin arasindaki iliskinin incelenmesinde
oncelikle sahte regresyon sonucunun ortadan kaldirilmasi i¢in duraganlik testi yapilmis ve yapilan
birim kok testi neticesinde verilerin birinci farklarinda duragan olduklar: tespit edilmistir. Daha sonra
Pedroni (1999; 2004) panel es-biitiinlesme test yontemi ile panel es-biitiinlesme testi
gergeklestirilmistir ve Pedroni (2000)’nin panel FM-OLS tahmincisini elde ettigi panel regresyon
modeli kullanilmistir. Son olarak da Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen ve bireysel
Wald istatistiklerine dayanan panel nedensellik test yontemini kullanilarak degiskenler arasindaki
iliskinin yonii tespit edilmistir.

Duraganlik testi neticesinde duragan olmadiklar1 anlasilan degiskenler yapilan biri kok testi
neticesinde birinci farklarinda duragan hale getirilmistir. Panel es-biitiinlesme testine gore 2006-
2016 donemi i¢in tiim sektdrlerde politik risk ile hisse senedi getirileri arasinda birlikte/es hareket
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle kisa vadeli soklar uzun déonemde ortadan kalkmaktadir
ve degiskenler bir denge durumuna ulasmaktadir. Sonrasinda politik riskin ilgili bes sektor hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisini ortaya koymak i¢in gerceklestirilen Panel-regresyon sonuglarina
gore Es-biitiinlesme iligkisinin dogrulanmasindan sonraki agamada, politik riskin hisse senedi
getirileri izerindeki etkisini ortaya koymak i¢in regresyon parametrelerinin tahminine gecilmistir ve
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sonug olarak politik riskte meydana gelen artigin Enerji, Banka ve Ozel Finans Kurumlari,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Perakende ve Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik sektorlerinin
hepsini negatif yonde etkiledigi bulunmustur. Katsay1 biiyiikliiklerini dikkate aldigimizda politik
riskten etkilenen sektdrlerin basinda Kimya vd., sonrasinda Enerji sektorii gelmektedir. Uciincii
sirada gayrimenkul, dort ve besinci siralarda ise bankacilik ve perakende sektorleri bulunmaktadir.
Son olarak yapilan panel nedensellik test sonuglarina gore politik risk degisimleri hisse senedi
getirilerini etkilerken; hisse senedi getirilerindeki degisimler politik risk {izerinde bir etkiye sahip
degildir sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu sonuglar, Erb vd. (1996), Perotti ve Oijen (2001), Kaya
vd. (2014), Cam (2014), Oral ve Yilmaz (2017), Yaprakli ve Giingor (2007), Kim ve Mei (2001),
Chan ve Wei (1996) (Bleu-Chip), Bailey ve Chung (1995) ve Diamonte vd. (1996)’ nin elde ettigi
sonuclarla benzer niteliktedir.

Yapilan analiz neticesi de gostermektedir ki literatiirdeki genel kanrya uygun olarak politik
risk, hisse senedi getirilerini olumsuz yonde etkilemektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkeler acisindan sermaye birikimi oldukca 6nemli bir konudur. Bu sebeple daha ¢ok finansal
yatirimin iilkeye cekilebilmesi iginfinansal yatirimin oniinde engel teskil eden politik riskin
diisiiriilmesi de bu iilkeler i¢cin 6nemlidir. Bu baglamda iilke hiikiimetleri ve etken diger kuruluslar
politik riski artirici eylemlerden kaginmalil, 6zellikle demokratik hak ve ozgiirliikler, sdzlesme
serbestligi, miilkiyet haklarinin korunmasi, demokratik kapsayict bir kurum politikasinin
gelistirilmesi konusunda gelecege yonelik adimlar atmali ve yapisal reformlar gergeklestirmelidirler.
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