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POLITIK RiSKIN DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR ve PAY PiYASASI
ENDEKS GETIRILERINE ETKISi: G7 ULKELERI UZERINE BIR UYGULAMA

Emre Esat TOPALOGLU', Turhan KORKMAZ?

OZET

Amac: Sistematik risk unsurlarindan biri olarak kabul edilen politik risk, bir tlkenin ekonomik biyliime ve
finansal istikrar gibi faktorlerini dogrudan etkileyebilmektedir. Bu baglamda, llke riskinin temel belirleyicisi
olarak gorilebilen politik risk ile dogrudan yabanci yatirimlar ve pay piyasasi getirileri arasindaki iliskinin
arastiriimasi dnem arz etmektedir. Bu ¢calismada, politik riskin, dogrudan yabanci yatirimlara ve pay piyasa
getirilerine olan etkisinin ortaya cikarilmasi amaclanmistir.

Yoéntem: Calismanin uygulama kisminda G7 Ulkelerinin 2002-2017 doénemindeki major pay piyasasi
endeks verileri, dogrudan yabanci yatinm tutarlari ve Uluslararasi Ulke Risk Rehberi (ICRG) endeks verileri
esas alinmistir. Politik risk ile dogrudan yabanci yatirnm ve pay piyasa getirisi arasindaki iliski Panel Veri
Analiz Yontemi ile arastirilmistir.

Bulgular: Arastirma sonucunda, politik risk ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif iliski tespit edilirken, politik risk ile pay piyasa getirileri arasinda ise istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir.

Ozgiinliik: G7 iilkelerindeki dogrudan yabanci yatinmlar ve pay piyasa getirilerindeki politik risk etkisinin
panel veri formunda grup etkisi Uzerinden incelenmesi agisindan bu calismanin 6zglinlik sundugu ve
alan yazinina katki sagladigi dustintlmektedir.

Anahtar Kelimeler: Politik Risk, Dogrudan Yabanci Yatinm, Pay Piyasa Getirisi, G7 Ulkeleri, Panel Veri
Analizi.

THE EFFECT of POLITICAL RISK on DIRECT FOREIGN INVESTMENTS and
EQUITY MARKET INDEX RETURNS: AN APPLICATION on G7 COUNTRIES

ABSTRACT

Purpose: Political risk, which is considered as one of the systematic risk factors, can directly affect the
factors such as economic growth and financial stability of a country. In this context, it is important to
investigate the relationship between political risk, which can be the main determinant of a country risk,
and foreign direct investment and equity market returns. In this study, it is aimed to determine the effect
of political risk on foreign direct investments and equity market returns.

Methodology: In the application of this study, the major equity market index data of G7 countries, the
amount of foreign direct investments and International Country Risk Guide (ICRG) index data were used
for the period of 2002-2017. The relationship between political risk and foreign direct investments and
return on equity markets was investigated by Panel Data Analysis.

Findings: As a result of the research, a statistically significant and negative relationship was found
between political risk and foreign direct investments while statistically significant and positive relationship
was found between political risk and equity market returns.

Originality: In the panel data form, foreign direct investments in G7 countries and the political risk impact
on stock market returns were analyzed through group effect. In this respect, this study has original value
and contributes to the literature.

Keywords: Political Risk, Foreign Direct Investment, Stock Market Return, G7 Countries, Panel Data
Analysis.
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1. GIRIS

Kiresellesme ile birlikte llke ekonomileri ve pay piyasalari arasindaki sinirlarin kalkmasi sonucunda,
yeni yatirim olanaklar ortaya cikabilmekte ancak diger taraftan belirsizlik ve riskli durumlar ile karsi
karsiya kalinabilmektedir. Rasyonel davranis sergilemeleri beklenen yatirmcilarin da degiskenlik
gosterebilecek riskli kosullara daha fazla énem vermeleri gerekmektedir. Bu baglamda, yiksek getiri
diizeyinde minimum risk bekleyen yatirimcilarin sistematik, sistematik olmayan ve sistemik risk unsurlarini
dikkate alarak yatirim kararlarini almalari 6nem arz etmektedir (de Bandt ve Hartmann, 2000: 11). Ulusal
ve uluslararasi politik kosullarda meydana gelebilecek degisimler sonucunda pay piyasalarinda veya
yatinm getirilerinde ortaya cikabilecek olasi kayiplar yansitan ve Ulke riskinin en énemli belirleyicisi
konumunda olan ve tum risk faktorlerini dogrudan etkiledigi duistindlen politik risk unsurunun dlc¢tilmesi,
Ulkelerin ekonomik gelisimleri acisindan 6nemlidir (Holt, 1998: 126; Baker, 1998: 121).

Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda uluslararasi ticaretin hizlanmasi ile birlikte finansal
piyasalarin ve ekonominin gelisimi gibi faktorler, yabanci yatinmlarin tlke piyasalarina cekilebilmesinde
belirleyici olabilmektedir. Yabanci yatirmlar, llkelerin sermaye piyasalarina ve ekonomilerine dnemli
katkilar sunabilmektedir. Yatinmcilar, farkli tlkelere dogrudan yabanci yatinm veya portfoy yatinmlar
yaparak daha yliksek kazang¢ saglamayi hedeflerler. Portfdy yatirnmlari daha ¢ok pay, tahvil ve bono
piyasalarinda gerceklesmektedir. Yabanci yatirimcilar baska bir lUlkede yatirmda bulunurken bircok
riske maruz kalabilirler. Bu risklerden bazilari sistematik risk unsurlari olarak bilinen doéviz kuru riski,
enflasyon riski, faiz riski ve politik risktir. Bu baglamda yatirimcilarin yatirrm kararlari alirken géz 6nlinde
bulundurmasi gereken birtakim etkenler s6z konusudur. Ulke riskinin belirleyicilerinden biri olan politik
risk unsurunun dogrudan yabanci yatirimlar ve pay piyasa getirilerine olan etkisinin ortaya konmasi son
derece dnemlidir.

Pay piyasalarinin yiksek diizeyde risk icermesi ve dogrudan yabanci yatirrmlarin ekonomik blyime
Uzerindeki olumlu etkisi, politik riskin belirlenebilmesi ve 6l¢liimesini daha da 6nemli hale getirmektedir.
Diger taraftan ekonomik entegrasyonla birlikte politik, sosyal, finansal ve ekonomik gelismeler ve bu
faktorler dogrultusunda hesaplanan risk primleri ilkeleri ve firmalarn etkileyebilmektedir. Ulke risk
primlerinin hesaplanmasinda esas unsurlardan biri olan politik risk, finansal krizler sonrasinda énemini
daha da artirmistir. Politik istikrarsizlik olarak ifade edilebilen politik risk; htikiimet istikrari, askeri kanadin
siyasetteki roll, sosyoekonomik kosullar, yatinm profili, ic ve dis ¢catismalar, yolsuzluk (rtsvet), dinsel
gerilimler, kanun ve dizenlemeler, etnik gerilimler, demokratik hesap verilebilirlik ve burokrasi kalitesi
bilesenlerinden olusmaktadir. Politik risk ile pay piyasa getirileri arasindaki iliski, pay piyasalarinin reel
ekonomik degiskenlerden dnemli dlctide etkileniyor olmasindan kaynaklanmaktadir.

Ulusal ve uluslararasi politik kosullardaki de@isimler sonucunda ortaya c¢ikan politik risk, yabanci yatirnm
hareketlerini ve yatirmci kararlarini dogrudan etkileyebilmektedir. Bir Glkede politik riskin artmasi ya
da azalmasi basta firmalar olmak Uzere genel ekonomik dizeni de etkileme potansiyeline sahiptir
(Ayaydin, 2015: 65). Ayrica, finansal yapinin saglamligi, reel sektor icin gerekli olan kaynaklarin daha
dusik maliyetle elde edilmesine, bu fonlarin Uretime yonlendiriimesiyle sanayinin gelismesine ve
firma karlihginin yikselmesine yol acabilmektedir (Kok ve digerleri, 2015: 152). Dolayisiyla politik risk
faktorlerinin pay piyasalari ve yatirnmlar lzerindeki etkisinin arastinimasi Ulkeler acisindan son derece
onemli olabilmektedir.

Bu calismada, politik risk ile dogrudan yabanci yatirimlar ve pay piyasa getirisi arasindaki iliskinin ortaya
konulmasi hedeflenmistir. Bu hedef dogrultusunda, G7 Ulkelerinin 2002-2017 dénemindeki verileri
arastirma kapsaminda incelenmistir. Calisma; giris, literatiir taramasi, metodoloji ve sonug olmak lizere
dort bolimden olusmaktadir. Giris boliminde calismanin teorik altyapisina ve dnemine iliskin genel
bilgiler sunulmaktadir. Literatir taramasi bolimiinde, konuyla iliskili daha 6nce yapilan calismalarda
ulasilan bulgulara yer verilirken; metodoloji bolimiinde ise politik risk ile dogrudan yabanci yatirimlar ve
pay piyasa getirisi arasindaki iliskiyi ortaya cikarabilmek icin gerceklestirilen analizlere ve elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Calismanin son bdlimu olan sonug boliminde ise deJerlendirme ve Onerilere
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deginilmistir. G7 Ulkelerindeki dogrudan yabanci yatinmlar ve major pay piyasa getirilerindeki politik
risk etkisinin panel veri formunda grup etkisi lizerinden incelenmesi acisindan bu calismanin 6zgunlik
sundugu ve alan yazinina katki sagladigi dustnilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Ulusal ve uluslararasi literattirde farkli kaynaklardan saglanan veriler dogrultusunda tlke riskini olusturan
ekonomik, finansal ve politik risk unsurlari ile genellikle dogrudan yabanci yatirimlar, pay piyasalar ve
ekonomik bliylime gibi makro faktorler arasindaki iliskilerin incelendigi sdylenebilir. Calismanin bu
béliminde ulke riskinin 6nemli gostergelerinden biri olan politik risk ile ¢esitli faktorler arasindaki iliski,
farkh Ulkeler ve ekonomik gruplar acgisindan incelenmistir. Arastirma konusu ile ilgili 6nceki yillarda
gerceklestirilen calismalarda elde edilen bulgular ulusal ve uluslararasi calismalar olarak iki farkli grupta
Ozetlenmektedir. Ulusal literatlirde gerceklestirilen calismalardan bazilar asagidaki gibidir.

Kaya ve Yilmaz (2003), 1970-2000 yillarini kapsayan calismalarinda, dogrudan yabanci yatirimlari
etkileyen faktorleri politik ve ekonomik degiskenler ile analiz etmislerdir. Calismada kullanilan politik
parametreler, siyasal istikrar ve askeri midahale; ekonomik parametreler ise GSMH, asgari Ucretteki
degismeler, grevlerle kaybolan isginl sayisi, sanayi sektoriinin GSMH’deki payi, uluslararasi net
rezervler, enflasyon ve reel doviz kuru degismeleridir. Analiz sonucuna goére, dogrudan yabanci
yatirimlara en ¢ok etki eden parametreler asgari ticret degisiklikleri ve GSMH olarak bulunmustur.

Emir ve Kurtaran (2005) tarafindan yapilan calismada, yatinm yapilacak olan Ulkenin politik riskinin
dogrudan yabanci yatirrm planlarinin net buginki fiyatlan Gzerine etkisi arastinimistir. Politik risk,
politik firma riski ve kamulastirma riski olarak iki kisimda ele alinmistir. Arastirma sonucunda, yabanci
yatirmcilarin yatinmlarinin politik risk faktoriiniin en disuk oldugu yatinmlara aktarildigi tespit edilmistir.

Yaprakh ve Gungor (2007), calismalarinda, hisseleri IMKB 100’de faaliyet gdsteren firmalarin verilerine
etki eden politik, ekonomik ve iilke risklerini analiz etmislerdir. Uluslararasi Ulke Risk Rehberi'nden
(International Country Risk Guide-ICRG) calismada kullanilacak olan ulke risk primleri elde edilmistir.
Borsa endeksi ile politik, ekonomik ve finansal riskler arasindaki esbutinlesme iliskisi analiz edilmistir.
Analiz neticesinde politik risk ve ekonomik risk ile borsa endeksi arasinda nedensellik iliskisinin oldugu
tespit edilirken, borsa endeksi ile finansal risk faktorli arasinda uzun dénemli nedensellik iliskisine
rastlanilmamistir. Diger taraftan politik, ekonomik ve finansal risk faktorlerinin, pay senedi degerlerini
negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Sari ve digerleri (2013) tarafindan yapilan galismada, 2002-2010 doneminde Tirkiye’de pay senedi
fiyatlan ile Ulke risk faktorleri arasindaki iliski arastinimistir. Analiz sonucuna gore, pay senedi fiyatlari
ile politik, finansal ve ekonomik riskler arasinda iliski tespit edilirken, pay senedi fiyatlari ile politik ve
finansal riskler arasinda pozitif iliskinin varligi ortaya cikariimistir.

Uysal ve digerleri (2013), 1992-2010 yillarini kapsayan calismalarinda, makroekonomik parametreler ve
lilke risk faktorleriile dogrudan yabanci yatinm arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. inceleme kapsaminda
dogrudan yabanci yatirnmlar, Ulke riski, reel ddviz kuru, disa aciklik orani, politik risk, dis ticaret acigi
ve GSYH parametreleri esas alinmistir. Calisma sonucunda, Ulke riski ve GSYH degiskenleri dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda pozitif iliski tespit edilirken, dis ticaret acigi ve politik risk degiskenleri ile
dogrudan yabanci yatinmlar arasinda ise negatif iliski tespit edilmistir.

Cam’in (2014) 2000-2009 donemini kapsayan calismasinda, IMKB’de islem goren firmalarin pay getirileri
ile politik risk faktorl arasindaki iliski analiz edilmistir. Analiz sonucuna gdre politik risk ile firma degeri
arasinda anlamli ve negatif bir iliski oldugu belirlenmistir.

Kaya ve digerleri, (2014), 1998- 2012 déneminde BIST 100°de faaliyet gdsteren firmalarin pay senedi
degerleri ile politik risk ile iliskisini analiz etmistir. Yapilan analiz sonuclarina gore, borsa endeksi ile
politik risk arasinda uzun donemli negatif iliski tespit edilmistir.
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Kaya (2015) tarafindan yapilan calismada, Ocak 1997-Aralik 2010 déneminde finansal, ekonomik ve
politik risk ile yabanci portfdy yatinmlari arasindaki iliski incelenmistir. inceleme neticesinde, finansal
risk ile yabanci portfoy yatirimlar arasinda pozitif iliski tespit edilirken, politik risk ile yabanci portfoy
yatirimlari arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Buna karsin ekonomik risk ile yabanci portfoy yatirimlari
arasinda anlaml herhangi bir iliskiye rastlanilmamistir.

Kara ve Karabiyik (2015), 1999-2013 donemini kapsayan calismalarinda, ulke risk primleriile BIST 100°de
islem géren pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. inceleme sonucuna gére; ekonomik,
politik, tlke ve finansal risk primleri ile borsa degeri arasinda negatif iliskinin varligi belirlenmistir.

Bal ve Akca (2016) tarafindan yapilan calismada, 2000-2013 d6neminde Yeni Zelenda, Avustralya,
Tayland, Cin, Singapur, Endonezya, Malezya, Filipinler, Japonya, Gliney Kore ve Hong Kong lilkelerinde
dogrudan yabanci yatinmlari belirleyen etmenler analiz edilmistir. Analiz sonucunda; dogrudan yabanci
yatirimlari etkileyen faktorlerin ticari aciklik, piyasa hacmi ve yigilma etkisi oldugu; buna karsin politik,
altyapr ve makroekonomik istikrar faktorlerinin dogrudan yabanci yatirnmlar Uzerinde herhangi bir
etkisinin olmadigi belirlenmistir.

Erkekoglu ve Kilicarslan (2016) tarafindan yapilan calismada, 91 Ulkenin 2002-2012 ddnemindeki
dogrudan yabanci yatinmlari ile politik riskleri arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonucunda,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile politik risk arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Tukenmez ve Kutay (2016) tarafindan yapilan calismada, Turkiye ve Arjantin’e ait Ulke riskleri ile pay
senedi fiyatlari arasindaki iliski Ekim 1996-Aralik 2013 donemi kapsaminda arastinimistir.Arastirma
neticesinde, finansal ve politik risk dereceleri ile borsa endeksi arasinda uzun donemli iliski Turkiye
icin tespit edilirken, Arjantin icin ise sadece finansal risk ile borsa degeri arasinda uzun dénemli bir
iliski tespit edilmistir. Buna ek olarak her iki llke icin finansal risk ile borsa endeksi arasinda cift yonlu
nedensellik iliskisinin varligi ortaya ¢ikariimistir. Regresyon Analizi sonucunda ise Turkiye icin ekonomik,
finansal ve politik riskler ile pay senedi fiyatlar arasinda negatif iliski ortaya cikarilirken, Arjantin igin ise
sadece finansal risk ile pay senedi fiyatlari arasinda negatif iliski ortaya cikariimistir.

Ayaydin ve digerleri (2016), 2002-2015 doneminde pay senetleri BIST 100’de islem goren firmalarin
pay senedi getirisi ile ekonomik, finansal ve politik risk arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Analizlerden
elde edilen sonuclara gore; finansal, lUlke, ekonomik ve politik riskler ile pay senedi getirisi arasinda
negatif iliski tespit edilmistir. Buna ek olarak ekonomik risk ile pay senedi getirisi arasinda cift yonli;
Ulke, finansal ve politik riskler ile pay senedi getirisi arasindaki ise tek yonli nedensellik iliskisi ortaya
cikariimistir.

Oral ve Yiimaz (2017) tarafindan yapilan calismada, 1992-2014 doneminde finansal ve politik risk
endeksleriile BIST Sinai Endeksi arasindaki iliski arastiriimistir. Arastirma sonucunda, BIST Sinai Endeksi
ile finansal, ekonomik, politik ve llke riski arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Buna ek olarak pay
senedi getirisi ile ekonomik risk arasinda cift yonli, pay senedi getirisi ve finansal risk, politik risk ile tlke
riski arasinda ise tek yonlu nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Baltaci ve digerlerinin (2017) calismalarinda, Turkiye, Ukrayna, Brezilya, Misir, Arjantin, Meksika, Filipinler,
Kolombiya, Gliney Afrika ve Hindistan tlkelerinde 2004-2015 donemiicin Ulke risk faktorleriile dogrudan
yabanci yatirimlar arasindaki iliski analiz edilmistir. Analiz sonucunda, dogrudan yabanci yatirimlar ile
politik risk arasindaki anlamli ve pozitif iliski tespit edilirken, ekonomik risk ile dogrudan yabanci yatirm
arasinda ise anlamh negatif iliski tespit edilmistir.

Kaya ve digerleri (2017) tarafindan yapilan ¢calismada, Ulke risk faktorleri ile dogrudan yabanci yatirm
iliskisi incelenmistir. Analiz sonucunda; gelismekte olan Ullkelere olan dogrudan yabanci yatinmlar ile
Ulke riski arasinda anlamli ve pozitif iliski belirlenirken, gelismis Ulkeler icin ise anlamli herhangi bir iliski
belirlenmemistir.
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Kaya (2019)tarafindanyapilan calismada, 1997-2015 doneminde imalat sektorlintin aktif karlihgiile finansal
ve politik riskleri arasindaki iliski arastirilmistir. Arastirma sonucuna gore; imalat sanayi sektoriinde ilgili
ddnemde aktif karllik ile finansal ve politik riskler arasinda anlamli ve negatif iliski tespit edilmistir.

Ulusal literatirde gercgeklestirilen calismalar genel olarak incelendiginde, calismalarin agirhkh olarak
politik risk ve llke riski baglaminda ele alindigi ve bu risk faktorleri ile yabanci yatirimlar ve pay piyasalari
arasindaki iliskilerin arastirldigini sdylemek mimkindir. Bu calismalarda elde edilen bulgulara gore
politik risk faktoriiniin dogrudan yabanci yatirnimlari azaltan bir unsur oldugu sdylenebilir. Diger taraftan
politik riskin pay senedi ve pay piyasa getirileri tzerinde farkli yonde etkilerinin oldugu da ifade edilebilir.
Konu ile ilgili olarak uluslararasi literattirde gerceklestirilen calismalardan bazilari ise asagidaki gibidir.

Agarwal (1980) tarafindan yapilan calismada, dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini tespit etmek
amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ekonomik ve politik faktorleri ile dogrudan yabanci yatirnimlar
arasindaki iliskiler incelenmistir. inceleme neticesinde, ekonomik ve politik risk unsurlari ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda anlamli iliskiler ortaya cikarimistir.

Erb ve digerlerinin (1996) 117 llke esas alinarak gerceklestirdikleri calismada, pay senedi getirileri ile
lilke risk faktorleri arasindaki iliski incelenmistir. inceleme sonucunda, pay senedi getirileri ile llke riski
arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.

Rajan ve Friedman (1997) tarafindan yapilan calismada, yabanci yatinmlar ile Ulke riski arasindaki
iliski analiz edilmistir. 1981-1989 doneminde 600 ABD firmasi ve 557 yabanci firma analiz kapsaminda
incelenmistir. Analiz sonucunda, uluslararasi portfoy yatirimlarinin tlke riskinden etkilenme dizeyinin
ylksek oldugu belirlenmistir.

Tuman ve Emmert (1999) tarafindan yapilan calismada, Japonya tarafindan Latin Amerika’ya 1979-1999
doéneminde yapilan dogrudan yabanci yatinmlari etkileyen faktorler arastiriimistir. Arastirma sonucuna
gore; piyasa blyukligu, politik istikrarsizlik ve ekonomi uyum politikalarinin Japon dogrudan yabanci
yatirimlarini etkiledigi belirlenmistir.

Nordal (2001) tarafindan yapilan calismada, petrol ihrac eden llkelerde 1984-1996 doneminde dogrudan
yabanci yatinmlar ile iilke riski arasindaki iliski incelenmistir. inceleme neticesinde, dogrudan yabanci
yatirimlar ile ulke riski arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Chakrabarti (2001) tarafindan 1994 yilinda gerceklestirilen calismada, gelismis ve gelismekte olan 135
Ulkenin dogrudan yabanci yatirimlarina etki eden faktorleri ile politik risk arasindaki iliski analiz edilmistir.
Analiz sonucunda, politik istikrar ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.

Hassan ve digerleri (2003) tarafindan yapilan calismada, 1984-1999 déneminde 10 Orta Dogu ve Afrika
(MEAF) Ulkesinin pay senedi getirileri ile politik, ekonomik ve finansal riskleri arasindaki iliski analiz
edilmistir. Analiz sonucunda ulkelerin politik, ekonomik ve finansal riskleri ile pay senedi oynakligi ve
getirileri arasinda iliskiler oldugu tespit edilmistir.

Sekkat ve Veganzones-Varoudakis (2004) tarafindan yapilan ¢calismada, Orta Dogu ve Kuzey Afrika
(MENA) Ulkelerinde dogrudan yabanci yatirimlar ile politik risk arasindaki iliski incelenmistir. Analiz
sonucunda, dogrudan yabanci yatirimlari ile politik risk arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Shareef ve Hoti'nin (2005) yapmis oldugu, 1984-2001 dénemini kapsayan c¢alismada, llke risk primi ile
ekonomik bilylime arasindaki iliski incelenmistir. inceleme sonucunda, ekonomik bilyiime ve iilke riski
arasinda pozitif iliski belirlenmistir.

Jensen ve McGillivray (2005) tarafindan yapilan, 115 llkenin 1975-1995 dénemindeki verilerini kapsayan
calismada, dogrudan yabanci yatirimlar ile politik risk faktorleri arasindaki iliski analiz edilmistir. Analiz
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sonucuna gore, dogrudan yabanci yatirmlar ile politik risk arasinda negatif iliskinin varligr ortaya
cikarimistir.

Beaulieu ve digerleri (2005) tarafindan yapilan ¢calismada, Kanada firmalarinin pay senedi getiri volatilitesi
ile politik risk arasindaki iliski arastirilmistir. Arastirma neticesinde, pay senedi getiri volatilitesi ile politik
risk arasinda herhangi bir iliski tespit edilmemistir.

Gast ve Herrmann (2008) tarafindan yapilan, 22 OECD (lkesinin 1991-2001 dénemindeki verilerini
kapsayan calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina etki eden faktorler belirlenmeye
calisiimistir. Calisma neticesinde, dogrudan yabanci yatirimlar ile llke risk faktorleri arasinda dnemli
duzeyde anlamh bir iliskinin varhgi belirlenmistir.

Vijayakumar ve digerleri (2009) tarafindan yapilan ¢calismada, 100 ulkenin 1990-1999 dénemindeki llke
riski ile dogrudan yabanci yatinmlar arasindaki iliski incelenmistir. Arastirma sonucunda elde edilen
bulgulara gore, dogrudan yabanci yatirimlarin tlke riskinden énemli dlctide etkilendigi tespit edilmistir.

Krifa-Schneider ve Matei (2010) tarafindan yapilan ve gelismis ve gelismekte olan 33 lilkenin 1996-2008
doénemine iliskin verilerini kapsayan calismada, dogrudan yabanci yatirimlar ile politik risk arasindaki
iliski analiz edilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
politik risk arasinda negatif iliski belirlenmistir.

Samara (2012) tarafindan yapilan calismada, llke riski ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski
incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore; politik, ekonomik ve finansal risk faktorleri ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda anlamli iliskiler bulunmustur.

Hammoudeh ve digerleri (2013) tarafindan yapilan calismada, BRICS llkelerinin (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Gliney Afrika Cumhuriyeti) 1999-2011 donemindeki finansal, ekonomik ve siyasi riskleri
ile pay senedi piyasalarn arasindaki iliski incelenmistir. Analiz sonucunda, BRICS Ulkelerinde politik ve
ekonomik risklere gore finansal risklerin pay senedi piyasalari lizerindeki etkisinin daha ytiksek diizeyde
oldugu tespit edilmistir.

Khan ve Akbar (2013) calismalarinda, 1986-2009 dénemi icin 94 Ulkenin politik risk diizeyinin dogrudan
yabanci yatinmlar Gizerindeki etkisini arastirmistir. Arastirma neticesinde, dogrudan yabanci yatirimlar ile
politik risk arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Asiri ve Hubail (2014) tarafindan yapilan calismada, 2006-2011 déneminde 70 ulke analiz kapsaminda
incelenmistir. Calismada, ulke riskini olusturan faktorler analiz edilmistir. Analiz sonucunda, Ulke
ekonomisinin politik riskten 6nemli 6lclide etkilendigi tespit edilmistir.

Elleuch ve digerleri (2015) tarafindan yapilan calismada, 1990-2014 doneminde Tunus’ta dogrudan
yabanci yatirnmlar ile politik ve iilke riski arasindaki iliski analiz edilmistir. inceleme sonucunda, dogrudan
yabanci yatirimlar ile politik risk arasinda negatif iliski belirlenmistir.

Mensi ve digerleri (2016) tarafindan yapilan calismada, BRICS ilkelerinin borsalariyla finansal, ekonomik
ve politik risklerle olan iliskisi arastirlmistir. Arastirma sonucuna gore, BRICS dlkelerinin pay senedi
fiyatlarinin tlke risklerinden etkilenme dizeylerinin alt ve Ust rejimlerde degisim gosterdigi belirlenmistir.

Uluslararasiliteratirde yapilan calismalarincelendiginde, calismalarin politikrisk ve Ulke riski cercevesinde
ele alindigi ve bu risk faktorleri ile yabanci yatirimlar ve pay piyasalari arasinda anlamli iliskilerin elde
edildigi belirlenmistir. Bu calismalarda ulasilan bulgulara gore politik risk ile dogrudan yabanci yatinmlar
arasinda negatif iliskinin olduguna dair bulgular elde edildigi sdylenebilir. Diger taraftan politik ve Ulke
riskinin pay senedi ve pay piyasa getirileri Uzerinde agirhkh olarak pozitif etkisi oldugu da ifade edilebilir.
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3. VERI SETi ve DEGISKENLER

Sistematik risk unsurlarindan biri olan politik risk ile dogrudan yabanci yatinm ve pay piyasasi getirileri
arasindaki iliskinin ortaya cikarilmaya calisildigi calismada, en gelismis yedi ekonomiye sahip G7
tilkelerinin 2002-2017 dénemindeki verileri analiz kapsaminda incelenmistir. Ulkelere iliskin pay piyasasi
verileri, www.investing.com; dogrudan yabanci yatirim verileri, data.worldbank.org ve politik risk verileri
ise ICRG veri tabanlarindan saglanmistir. Calismada incelenen Ulkelere ait verilere 2002 yili itibariyla tam
olarak ulasilabilmesi ve 2017 sonrasi verilere ulasilamadigi icin 2002 6ncesi ve 2017 yili sonrasi veriler
analiz kapsamina dahil edilememistir. Arastirma kapsaminda incelenen tlkeler ve kullanilan degiskenler
Cizelge T'de gosterilmistir.

Cizelge 1. E7 Ulkeleri ve Kullanilan Degiskenler

Sira Ulke Pay Piyasasi
1 Kanada S&P/TSX Composite (GSPTSE)
2 Almanya | DAX (GDAXI) DAX (GDAXI)
3 Fransa CAC 40 (FCHI)
4 italya FTSE MIB (FTMIB)
5 Japonya NIKKEI 225 (N225)
6 ingiltere FTSE 100 (FTSE)
7 ABD S&P 500 (SPX)

Degiskenler ve Hesaplama Sekilleri

Bagimli Degiskenler | Pay Piyasasi Getirisi (Logaritmik Strekli Getirisi)

Dogrudan Yabanci Yatirim,
Net Girisler (Odemeler Dengesi), Cari USD

Aciklayici Degisken | Politik Risk,
International Report Dergisi editorleri tarafindan
gelistiriimis ICRG

Calismada, politik risk, ICRG ile temsil edilmektedir. ICRG endeksi; kurumsal yatirimcilar, finans ve
ekonomi uzmanlari gibi unsurlar tarafindan Ulkelerin finansal, ekonomik ve politik risk dizeylerinin
degerlendiriimesi amaciyla kullanilabilmektedir. Politik risk endeksi 12 ayri bilesenden olusmakta ve O ile
100 puan araliginda degerlendiriimektedir. Politik risk primi; hiikiimet istikrari, askeri kanadin siyasetteki
roll, sosyoekonomik kosullar, yatirrm profili, ic ve dis ¢atismalar, yolsuzluk (rlisvet), dinsel gerilimler,
kanun ve dizenlemeler, etnik gerilimler, demokratik hesap verilebilirlik ve blirokrasi kalitesi faktorleri
esas alinarak hesaplanmaktadir. Bu kriterler dogrultusunda politik risk dizeyini gosteren endeks
degerleri0ile 100 arasinda degismektedir. Hesaplanan endeks deJeri azaldikga Ulkeye iliskin risk diizeyi
ylkselmekte, endeks degeri arttiginda ise Ulkenin risk diizeyi diismektedir. Diger bir ifadeyle, endeks
puani ylksek olan bir tilkede politik riskin disiik oldugu diger taraftan endeks puaninin distik oldugu,
Ulkede ise politik riskin ylksek oldugu sdylenebilmektedir. Politik risk primi verileri objektif kriterlere
dayanmakla birlikte belirli bir seviyede 6znel degerlendirmeler de icermektedir (ICRG, 2019). Calismanin
bagimli degiskenleri konumunda olan pay piyasasi getirileri icin Ulkelerin major pay piyasa endeksleri
esas alinirken, dogrudan yabanci yatirimlar icin ise dolar bazli 6demeler dengesi dogrultusundaki net
girisler esas alinmistir. Tim degiskenlerin birimlerinin ayni olabilmesi ve analize dahil edilebilmesi igin
dogrudan yabanci yatirim ve politik risk endeks verilerinin logaritmalari alinmistir.

4. MODELLER ve HIPOTEZLER

Politik risk ile dogrudan yabanci yatirim ve pay piyasa getirisi arasindaki iliskinin incelenebilmesi amaciyla
Cizelge 2’de gosterildigi gibi iki farkli model olusturulmustur.
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Cizelge 2. Arastirmada Olusturulan Modeller

No | Model
1 LnDYY, = a+ anLnPOLRiSKw +te,
2 | LnPAYGET = a8 LnPOLRiSKm tg tA

2it

Calismada, DYY bagimli degiskeni icin tek yonll sabit etkiler ve PAYGET bagimli degiskeni icin ise cift
yonlu sabit etkiler modellerinde; Y,, bagimh degiskeni, X, , bagimsiz degiskeni, a,, birimden birime
degisen sabiti, 87, bagimsiz degiskenin egim katsayisini, €,, hata terimini, i, modeldeki birimlerden her
birini, t, zamani, At ise zamandan zamana degisebilen sabit terimi ifade etmektedir (Gujarati, 2003: 642-
644).

Bu modeller dogrultusunda arastirma kapsaminda iki hipotez sinamasi gerceklestirilmistir. Arastirmanin
teorik altyapisi kapsaminda sinanacak hipotezlere ve dayanaklara iliskin bilgiler Cizelge 3'te

sunulmustur.

Cizelge 3. Calismada Sinanan Hipotezler

Hipotez 1: Politik risk ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda anlamli ve negatif iliski vardir.

Kuresellesme ile birlikte ekonomik sinirlarin kalkmasi, uluslararasi ticaretin gelismesi gibi faktorler, tlkeler arasindaki
sermaye hareketliliginin hizlanmasina ve yabanci yatirmlarin éneminin artmasina yol agcmaktadir. Finansal piyasalarin
gelismesi ve piyasa etkinliginin saglanabilmesiicin gerekli olan fonlarin dogrudan yabanci yatirimlar araciligiyla saglanmasi,
lilke ekonomilerinin blylimesine ve mali yapisinin daha gti¢lii olmasina imkan tanimaktadir. Yatirnimcilar, rasyonel hareket
etme egiliminde ve dustik risk diizeyinde maksimum getiri elde etme arayisindadir. Bu dogrultuda yatirmcilar, kendi
Ulkeleri disinda yatinm karari alirken o dlkenin genel ekonomik durumuna, mali yapisina, makroekonomik faktorlere
ve risklilik diizeyine dikkat etmektedir. Yabanci yatinmlar agisindan esas alinacak en onemli risk faktorl olarak politik
risk soylenebilmektedir. Para ve maliye politikalarinin belirleyici unsurlarinin basinda gelen siyasi erkin, ekonominin ve
finansal piyasalarin genel isleyisine dogrudan etki etmesi, yabanci yatirimcilarin o tlkeye yatirm karari almasinda dnemli
bir gostergedir. Politik risk diizeyinin yiiksek oldugu bir lilkeye yabanci yatirmcilar, yatinm yapmaktan kaginabilmektedir.
Dolayisiyla politik risk ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif yonli bir iliskinin olmasi beklenmektedir.

Hipotez 2: Politik risk ile pay piyasasi getirisi arasinda anlaml ve pozitif iliski vardir.

Rasyonel yatinmcilar distk risk diizeyinde yliksek getiri beklemektedir. Bu baglamda, riske maruz kalan ve bu riskleri
gidermeyen yatinmcilar daha fazla kazang elde etmek istemektedir. Finans literatiirlinde risk ile getirinin dogru orantili
oldugu dikkate alindiginda, yabanci yatirmcilarin da politik riskin yiksek oldugu bir lilkede daha fazla getiri saglamak
istemeleri olagan karsilanmaktadir. Diger taraftan rasyonel hareket etmeyen, yiiksek risk almak isteyen ve spekilasyon
glidusuyle hareket eden yabanci yatirmcilar da daha fazla getiri elde etmek isteyebilmektedir. Dolayisiyla politik riskin
yiksek oldugu bir ilkede pay piyasalarindan saglanacak getiriler daha fazla olabilmektedir. Diger bir deyisle, politik risk ile
pay piyasasi getirisi arasinda pozitif yonli bir iliskinin varhgr beklenmektedir.

5. YONTEM

Politik risk ile pay piyasa getirisi ve dogrudan yabanci yatirnm arasindaki iliski Panel Veri Analizi ile
arastinimistir. Panel Veri Analizi, Eviews 10 ve Gauss 19 paket programlari kullanilarak gerceklestirilmistir.
Panel Veri Analizi kapsaminda glvenilir, dogru ve tutarli sonuclar elde edebilmek icin yatay kesit bagimhhgi,
homojenlik, duraganlik, degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlarinin sinanmasi gerekmektedir.

Panel veriyi olusturan yatay kesitlerin (lilke, firma) birinde meydana gelen sok diger kesitleri de etkiliyorsa
yatay kesitler arasinda bagimlilik s6z konusudur. Yatay kesit bagimliligi, degiskenlere iliskin serilerin birim
kok icerip icermediklerinin test edilebilmesi ve duraganligin saglanabilmesi icin 6n kosullardan biridir.
Yatay kesit bagimhhgi dikkate alinmadan yapilan analizlerde ulasilacak olan bulgular guvenilir olmamakta
ve sahte regresyon sorunu ortaya ¢gikmaktadir. Calismanin zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biyiik
olmasi dogrultusunda Pesaran ve digerlerinin (2008) LMadj Testi ile yatay kesit bagimlili§i incelenmistir.

104



Politik Riskin Dogrudan Yabanci Yatinmlar ve Pay Piyasasi Endeks Getirilerine Etkisi: G7 Ulkeleri Uzerine Bir Uygulama

Test asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

= 2 1/2 vZN—-1yN 2 (T=K-Dpij-uTij] _ 1
LMag; = (N(N—l)) /2 ¥is Ljsin [pi]' VTij ] N(O,1) (1

Formilden elde edilecek olan test istatistigi asimptotik olarak standart normal dagihm gdstermektedir.
Formilde MTU ortalamayi, vTU. varyansi gostermektedir.

Duraganhk sinamasi icin gerekli olan bir diger kosul ise serilerin homojen ya da heterojen olup
olmadiklaridir. Duraganhgin test edilmesi icin hangi birim kdk testinin kullanilacagi, serilerin homojenlik
durumuna goére degismektedir. Calismada homojenlik, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen
Delta Testleri ile arastiriimistir. Serilerin homojenligi testi asagidaki denklemdeki gibidir.

~ N1 §-E(Z;)
Aagj=VN s ()

Serilerin yatay kesit bagimlilig icermesi durumunda duradanlik sinamasi icin Ikinci Nesil Birim K&k
Testleri kullanilirken; yatay kesit bagimhhginin olmadigr durumda ise Birinci Nesil Birim Kok Testlerinden
yararlaniimaktadir. Birinci Nesil Birim Kok Testlerinden hangisinin kullanilacagi ise serilerin homojen ya da
heterojen olup olmadigina gdre degismektedir. Bu dogrultuda ¢alismada yatay kesit bagimliliginin tespit
edildigi seriler icin Bai ve NG (2004) PANIC ikinci Nesil Birim Kok testi kullanilmistir. PANIC Birim Kék
Testi, ADF Testini panel veriler icin kullanan Maddala ve Wu (1999)' nun calismasina dayanmaktadir. PANIC
Testine iliskin denklem asagidaki gibidir.

_2 3N Ce— d
péczzzhllnTWﬁ N(0,1) (3)
PéT: -2 Zf\illnPg (i)-2N i N(O,l) (4)

V4N

Yatay kesit bagimliliginin olmadigi ve homojen olan seriler icin ise Birinci Nesil Birim Kok Testi olan Levin
ve digerlerinin (2002) LLC Testi kullanilmistir. LLC Testi, her bir yatay kesit birim icin bireysel birim kok
testlerine gore daha guicli bir panel birim kok testidir. LLC asadidaki gibi modellenmektedir.

Ay = pYyie—1 + Zfizl 0i AYie—r + Amidme + & m=1,2,3 (5)

Serilerin duraganliklarisaglandiktan sonra model tahmininde sabit etkiler ya da rassal etkiler modellerinden
hangisinin daha etkin oldugu ise F, LM ve Honda testleri ile tespit edilmistir.

F Testi, panel veri modellerinde havuzlanmis modelin sabit etkiler modeline goére gecerliligini test
etmektedir. Kisitli ve kisitsiz model olmak tizere iki tiir model kullanilan testin kisith modelinde, degiskenlere
ait verilerin birimlere gore deger aldigi; kisitsiz modelde ise birim farklliklarinin 6nemli olmadigi varsayimi
s6z konusudur. Kisith ve kisitsiz model asagidaki denklemlerdeki gibi gosteriimektedir.

Kisitsiz Model; Y; = X;B; + i=123,..,N (6)
Kisith Model; Y; = XB+u (7)
Breusch-Pagan (1980) LM Testi, Rassal Etkiler Modeline karsi havuzlanmis modelin uygun olup olmadigini

test etmek icin gelistirilmistir. Bu testte, rassal birim etkilerin varyansinin sifir oldugu asagidaki hipotezlerle
test edilmektedir.

Hp:03 =0; Hy:0f # 0 8)
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Honda (1985) Testi, Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testlerinde iki yonli olarak kurulan
LM testlerinin, tek yonliu olacak bicimde yeniden formile edildigi seklidir.

LM=( LM, + LM, ) ~ X? 9)

HONDA=,/ ( LM; + LM, ) ~N(0,1) (10)

Calismanin panel verisi, belirli spesifik bir gruptan ve belirli bir donem esas alinarak olusturulmus ise
modellerin tahmin edilmesinde Sabit Etkiler Modelinin kullaniimasi daha dogru ve tutarli sonuglar
vermektedir (Baltagi, 2005: 12). Bu baglamda, modellerde Sabit Etkiler Modeli dogrultusunda ulasilan
bulgularin gecerli oldugu 6ngdrulmustur.

Gecerli modelin belirlenmesi sonrasinda sabit etkiler modellerine iliskin hata terimlerinde degisen
varyans olup olmadigi, Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM ile incelenirken; otokorelasyon
ise Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016) ve Bhargava ve digerlerinin (1982) Durbin-Watson testleri
ile incelenmistir. Modellerde degisen varyans sorununun varligi belirlenirken, otokorelasyon sorununa
ise rastlaniimamistir. Bu dogrultuda model tahminlemesi, panel standart hatalari diizelten White Cross-
Section Yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir.

6. BULGULAR

G7 Ulkelerine iliskin pay piyasa getirisi, dogrudan yabanci yatirnm ve politik risk puanlarina ait ham veriler
Uzerinden hesaplanmis tanimlayici istatistik sonuclari ve degiskenler arasindaki korelasyon iliskisine ait
test sonuclari Cizelge 4’te sunulmustur.

Cizelge 4. Tanimlayici Istatistik ve Korelasyon Test Sonuglari

PAYGET DYY (Milyon USD) POLRISK
Ortalama 0,037912 63100 0,838116
Medyan 0,083992 38600 0,856534
Maksimum 0,449290 509000 0,941604
Minimum -0,683699 -213000 0,661301
Std. Sap. 0,218805 108000 0,070529
Carpiklik -1,334085 1,744051 -0,860732
Basiklik 4763405 7791768 2,741584
Jarque-Bera 4773409 163,9302 14141010
J-B Olasilik 0,000000 0,000000 0,000850
Gozlem 12 12 12
Korelasyon
t-istatistik PAYGET DYY POLRISK
Olasilik
PAYGET 1,000000
DYY -0,007916 1,000000
POLRISK 0106049 0160567 1,000000

Tanimlayici istatistik sonuclari de§erlendirildiginde, G7 Ulkelerinde pay piyasa getiri ortalamasi 0,037
olarak hesaplanmistir. G7 llkelerine yapilan dogrudan yabanci yatirim ortalama degerinin 63,1 milyar
dolar oldugu belirlenirken, politik risk primi degerinin ise 0,838 oldugu belirlenmistir. Politik risk primi
degerinin 0-100 arasinda gerceklestigi ve bu degerin yiiksek oldugu Ulkelerde politik risk diizeyinin
disiik oldugu dikkate alindiginda, G7 ulkeleri icin politik riskin seviyesinin disiik oldugu sdylenebilir.
Basiklik, carpiklik ve J-B degerlerine gore serilerin normal dagilima uymadiklarn belirlenmistir. Her
U¢ degiskene iliskin serilerin normal dagilim varsayimini saglamadigi dikkate alindiginda degiskenler
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arasindaki korelasyon iliskisi, Spearman Korelasyon Testi ile incelenmistir. Buna gore, G7 llkelerinde
pay piyasasi getirisi ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda 0,007’lik dlsiik diizeyli negatif iliski tespit
edilirken, pay piyasasi getirisi ile politik risk arasinda ise 0,106’k pozitif iliski tespit edilmistir. Diger
taraftan dogrudan yabanci yatirim ile politik risk arasinda ise 0,160’lik pozitif iliskinin oldugu ortaya
konulmustur. Sekil T’de politik risk ile dogrudan yabanci yatirim ve pay getirisi arasindaki iliskiye yonelik
olarak olusturulan serpilme diyagrami gosterilmektedir.
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Sekil 1. Degiskenlerin Serpilme Diyagrami

Serpilme grafigi dogrultusunda degiskenlere iliskin degerlerin birbirleriyle olan iliskisi incelendiginde,
politik risk ile DYY arasinda dogrusal bir iliski gozlemlenirken; pay getirisi ile daginik bir goriinim
gozlemlenmektedir.

Panel Veri Analizi kapsaminda dogru ve tutarli sonuclar elde edebilmek icin dikkate alinmasi gereken ilk
varsayim olan degisken ve panel bazinda Yatay Kesit Bagimliligi test sonuclari Cizelge 5'te gosterilmistir.

Cizelge 5. Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuclari

LMadj
Degisken ista. Olas. D.
DYY 2,386 0,009
PAYGET 0,734 0,231
POLRISK 20,802 0,000

Gecikme sayisi (p) 2 olarak kabul edilmigtir.

Pesaran ve digerlerinin (2008) LMadj Yatay Kesit Bagimligi Testi sonucglarina gdre PAYGET
degiskenine ait hesaplanan olasilik degerlerinin kritik deder olarak kabul edilen 0,05'ten blylk
oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla testin sifir hipotezi olan “yatay kesit bagimhhigr yoktur” hipotezi
reddedilememektedir ve yatay kesit bagimhhginin olmadigi tespit edilmistir. Diger taraftan DYY ve
POLRISK degdiskenlerine ait olasilik degerlerinin ise kritik degerin altinda oldugu hesaplanmis ve
sifir hipotezi reddedilmistir ve yatay kesit bagimliliginin varhgi tespit edilmistir. YKB’nin tespit edildigi
degiskenlerin duraganlik sinamalari icin ikinci nesil birim kok testi kullanilirken; YKB’nin olmadigi
degiskenler i¢in ise birinci nesil birim kdk testi kullaniimaktadir. Birinci nesil birim kdk testlerinden
hangisinin kullanilacagi ise homojenlik test sonuclari dogrultusunda belirlenmektedir. Homojenlik test
sonuglar Cizelge 6’da sunulmustur.
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Cizelge 6. Homaojenlik/Heterojenlik Test Sonuglari

A Olasilik D. Za.;zj Olasilik D.
DYY 0,313 0,377 0,347 0,364
PAYGET -1,350 0,911 -1,497 0,933
POLRISK -0,895 0,815 -0,993 0,840

H,: Egim katsayilar homojendir.

Her ¢ degisken icin hesaplanan delta olasilik degerlerinin kritik degerin Uzerinde oldugu belirlenmis
ve sifir hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla tim degiskenlerin egim katsayilari homojendir. YKB ve
homojenlik test sonuclarina gére DYY ve POLRISK degiskenleri icin PANIC ikinci Nesil Birim K&k Testi
duraganlik sinamasi icin kullanilirken, YKB’nin olmadigi ve homojen yapida olan PAYGET degiskeni icin
ise LLC Birim Kok Testi kullaniimistir. Birim Kok Testi sonuclari Cizelge 7 ve 8’de gdsterilmistir.

Cizelge 7. PANIC Panel Birim K6k Testi Sonuclari

Sabit Sabit ve Trend

Seviye ista. Olas. Degeri ista. Olas. Degeri
DYY

B2 337755 0,0022" 26,2796 0,0238"
POLRISK

P 19,6719 01408 15,6337 0,3362
Birinci Fark
POLRISK

55 311705 0,0052" 26,184 0,0250"

= ve *sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

PANIC Birim Kok Testi sonuclarina gore, DYY degiskeni icin hesaplanan test olasilik degerlerinin
kritik degerin altinda oldugu belirlenmis ve testin sifir hipotezi olan “birim kdk vardir” reddedilmistir.
Dolayisiyla DYY degiskeninin diizeyde, duragan oldugu belirlenmistir. Buna karsin POLRISK degiskeni
icin hesaplanan olasilik degerlerinin ise kritik degerin Ulzerinde oldugu ve serinin diizeyde duragan
olmadigi tespit edilmistir. Bu dogrultuda POLRISK degiskeni serisinin birinci dereceden farki alinarak
seri duragan hale getirilmistir.

Cizelge 8. LLC Panel Birim K6k Test Sonuglari

Degisken ista. Olas. Degeri Degisken ista. Olas. Degeri
Sabit Sabit + Trend
PAYGET -12,959 0,000™ PAYGET -11,550 0,000™

% ve *sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

LLC Birim Kok Testi sonuclarn incelendiginde, PAYGET degiskeni icin hesaplanan olasilik degeri
dogrultusunda serinin diizeyde, duragan oldugu belirlenmistir. Bu baglamda, calismada kullanilan
degiskenlere iligskin serilerin duraganliklari saglanmistir. Tahmin modeli sec¢imi icin F, LM ve Honda
testleri gergeklestirilmistir. Analiz sonuclarn Cizelge 9’da sunulmustur.
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Cizelge 9. Sabit Etkiler/Rassal Etkiler Model Secimi

Model 1 Sabit Test ista. Olas. Degeri Karar
(bYY) F-grup 10,24445 0,000000 Ret Sabit
F-zaman 0,682078 0,785450 Reddedilemez Havuz
F-iki yonlu 3,529678 0,000027 Ret Sabit
Rassal LM-grup 91,95826 0,000000 Ret Rassal
LM-zaman 3,126839 0,077013 Reddedilemez Havuz
LM- iki yonlu 95,08509 0,000000 Ret Rassal
Rassal Honda-grup 9,589487 0,000000 Ret Rassal
Honda-zaman -1,768287 0,961494 Reddedilemez Havuz
Honda-iki yonlu 5,530423 1,60E-08 Ret Rassal
Model 2 | Sabit F-grup 3,740279 0,002420 Ret Sabit
(PAYGET) F-zaman 33,35741 0,000000 Ret Sabit
F-iki yonlu 24,41612 0,000000 Ret Sabit
Rassal | LM-grup 0,728993 0,393210 Reddedilemez Havuz
LM-zaman 184,4560 0,000000 Ret Rassal
LM- iki yonlu 185,1850 0,000000 Ret Rassal
Rassal | Honda-grup -0,8538M 0,803395 Reddedilemez Havuz
Honda-zaman 13,58146 0,000000 Ret Rassal
Honda-iki yonlu 8,999807 0,000000 Ret Rassal

Model 1 icin Havuzlanmis Model ya da Sabit Etkiler Modelinden hangisinin kullaniimasi gerektiginin
belirlenebilmesi icin yapilan F Testi sonuclarina gére modelde grup etkisinin oldugu Tek Yonllu Sabit
Etkiler Modelinin gecerli oldugu ortaya cikariimistir. Havuzlanmis Model veya Rassal Etkiler Modelinden
hangisinin gecerli oldugunu belirlemek i¢cin yapilan LM ve Honda Test sonuclarina gore ise yine grup
etkisinin oldugu Tek Yonlu Rassal Etkiler Modelinin gecerli oldugu belirlenmistir. Model 2’de ise F Testi
sonuclarina gore grup ve zaman etkilerinin oldugu Cift YonlU Sabit Etkiler Modelinin gecerli oldugu, LM
ve Honda testlerine gore ise zaman etkisinin gecerli oldugu Tek Yonlu Rassal Etkiler Modelinin gecerli
oldugu tespit edilmistir. Calismada kullanilan verilerin belirli bir donemde belirli bir spesifik gruptan elde
edildigi g6z ontine alindiginda her iki model i¢in de Sabit Etkiler Modelinin gecerli oldugu ve daha etkin
sonuclar verdigi belirlenmistir. Bu baglamda calismada, Model 1 icin grup etkisinin oldugu Tek Yoénlu
Sabit Etkiler Modeli ile tahminleme yapilirken; Model 2 icin ise zaman ve grup etkilerinin oldugu Cift
Yonll Sabit Etkiler Modeli ile tahminleme yapilmistir. Sabit Etkiler Modellerinin hata terimlerine iliskin
degdisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin olup olmadigi icin yapilan analiz sonuclari Cizelge 10°da
yer almistir.

Cizelge 10. Diagnostik Test Sonuclari

Model Test ista. Olas. Degeri
Degisen Varyans | DYY 59,99707 0,000000
pavGeT | ousePagan-Godfiey LM 11,83932 0,000580
Otokorelasyon DYY Baltagi ve Li LM 0,057728 0,810124
Born ve Bretuing LM 0,910792 0,339904
Durbin-Watson 1,932605
PAYGET Baltagi ve Li LM 0,037481 0,846489
Born ve Bretuing LM 0,823274 0,364225
Durbin-Watson 1,888114
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Breusch-Pagan-Godfrey LM Degisen Varyans Test sonuclarina gore her iki model icin hesaplanan
olasilik degerlerinin kirik degerin altinda oldugu belirlenmis ve modelde varyansin sabit oldugunu ifade
eden sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla her iki modelde de degisen varyans sorunu tespit edilmistir.
Baltagi ve Li LM, Born ve Bretuing LM ve Durbin-Watson Test degerlerine gore ise her iki modelde de
otokorelasyon sorununun olmadigi sOylenebilmektedir. Modellerde varligi tespit edilen degisen varyans
sorunlarini ¢ozen White Cross-Section Direncli Tahmin Yontemi kullanilarak modeller tahminlenmistir.
Panel Veri Analiz sonuclar Cizelge 11’de gdsterilmistir.

Cizelge 11. Model Tahmin Sonuclari

Model 1 (DYY)
Bagimh Degisken | Yontem Orneklem
DYY Er;l:/l;ﬂ;l;cl(ea(rglle:r gg:rteecr?ei/ds)abit Etkiler Modeli White Cross-Section Standard Errors & 2002-2017
Bagimsiz Degisken Katsayi Stnd. Hata t-ista. Olas.
POLRISK -65,68037 17,02514 -3,857845 0,0002™
C 21,35720 0,509345 41,93072 0,0000™
Period Fixed (Dummy Variables)
R-Kare 0,412903 Mean Dependent VAR 21,39648
Duizeltilmis R-Kare 0,370535 S.D. Dependent VAR 8,191421
S.E. of Regression 6,498977 Akaike Bilgi Kriter 6,654298
Sum Squared Resid 4096,960 Schwarz Kriter 6,856505
Log Likelihood -341,3507 Hannan-Quinn Kriter 6,736236
F-istatistik 9,745671 Durbin-Watson 2,049733
Olas. (F-Istatistik) 0,000000
Model 2 (PAYGET)
Bagimh Degisken Yontem Orneklem
PAYGET Enkiclk Kareler Yontemi/Sabit Etkiler Modeli White Cross-Section 2002-2017
Bagimsiz Degisken Katsayi Stnd. Hata t-ista. Olas.
POLRISK 0,455521 019669 2,315933 0,023
(o] 0,053852 0,000M 457,8734 0,000™
Period Fixed (Dummy Variables)
R-Kare 0,873167 Mean Dependent Var 0,053579
Duzeltilmis R-Kare 0,841077 S.D. Dependent Var 0,192952
S.E. of Regression 0,076921 Akaike Bilgi Kriter -2,108155
Sum Squared Resid 0,491094 Schwarz Kriter -1,552087
Log Likelihood 132,6781 Hannan-Quinn Kriter -1,882825
F-istatistik 2720976 Durbin-Watson 2,0423
Olas. (F-istatistik) 0

= ve *sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamiilik diizeyini géstermektedir.

G7 Ulkelerinde politik riskin dogrudan yabanci yatirrm ve pay piyasasi getirilerine olan etkisini ortaya
cikarabilmek amaciyla iki farkh Panel Veri Modeli olusturulmustur. DYY esas alinarak olusturulan Model
1 icin analiz sonuclari degerlendirildiginde, modelin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu ve politik
risk priminin dogrudan yabanci yatirrmlardaki degisimlerin %47ini (R?) acikladigi belirlenmistir. Modelde
politik risk ile dogrudan yabanci yatinm arasinda istatistiksel olarak anlaml ve negatif iliski tespit
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edilmistir. Bu dogrultuda politik risk primindeki %1'lik artis dogrudan yabanci yatirimlarda istatistiksel
olarak %65,6’lik bir azalisa neden olmaktadir. Ancak calismanin bagimsiz degiskeni konumunda olan
politik risk endeksinin niteligi dogrultusunda bu iliskinin ters yonli oldugu ifade edilebilir. Model 1'de
ulasilan sonuclar dogrultusunda arastirma kapsaminda olusturulan hipotez 1 reddedilmistir. Bu bulgu,
literatir ve teori ile beklenilenin aksine farkl sonuclar icermektedir. Calismada ulasilan bulgular, Baltaci
ve digerleri (2017), Kaya ve digerleri (2017) tarafindan yapilan calismalarda elde edilen bulgular ile
benzerlik gostermektedir.

PAYGET esas alinarak olusturulan Model 2 sonuclarina gére, modelin %1 anlamhlik diizeyinde anlamli
oldugu ve politik risk priminin pay piyasa getirilerindeki degisimlerin %87’sini (R?) agikladigi belirlenmistir.
Modelde politik risk ile pay piyasa getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskinin varligi
ortaya cikanilmistir. Bu baglamda, politik risk primindeki %"lik artisin pay piyasa getirisinde %45,5’lik
artisa yol actigi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, risk endeks primindeki artis, politik riskin azaldigi
anlamina gelmekte ve bu durum da pay piyasa getirisi ile politik risk arasinda negatif iliskinin varligini
ortaya cikarmaktadir. Bu dogrultuda arastirma kapsaminda olusturulan hipotez 2 reddedilmektedir.
Calismada elde edilen bu bulgu, Yaprakli ve Glingor (2007), Kaya ve digerleri (2014), Kaya (2015), Kara
ve Karabiyik (2015), Tukenmez ve Kutay (2016) tarafindan yapilan calismalarda saglanan bulgular ile
paralellik gostermektedir.

7. SONUC ve ONERILER

Kiresellesmeile birlikte uluslararasiticaretin gelismesi, serbestlesmesi, tilkelerin ve yatirimcilar arasindaki
iliskilerin artmasi gibi unsurlar yatirnm stirecinde dikkate alinacak risk faktorlerinin &nemini artirmaktadir.
Sistematik risk unsurlarindan biri konumunda olan politik risk, bir tlkenin ekonomik blylmesine ve
finansal istikrarina dogrudan etki edebilmektedir. Bu baglamda, Ulke riskinin temel belirleyicisi olarak
gorilebilen politik risk ile yabanci yatinnmlar ve pay piyasalari arasindaki iliskinin arastirilmasi 6nem arz
etmektedir. Yapilan calismalar Ulke riskini temsil eden ekonomik, finansal ve politik risk bilesenlerinin
ozellikle gelismekte olan llkelerin ekonomik bliyliime ve finansal piyasalarini olumsuz yonde etkiledigini
gostermektedir. Gelismis Ulkelerde politik riskin, ekonomik bliylimenin temel belirleyicilerinden biri olan
dogrudan yabanci yatinimlari ve pay piyasalarini etkileyip etkilemedigi ise 6nemli bir arastirma konusu
olarak karsimiza ¢ikabilmektedir.

Bu calismada, en gelismis yedi ekonomiye sahip G7 llkelerinin politik risk primleri ile bu Ulkelere
yapilan dogrudan yabanci yatirimlar ve pay piyasa getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Bu dogrultuda,
calismada, G7 Ulkelerinin 2002-2017 donemindeki yillik verileri Panel Veri Analizi ile arastinimis ve
arastirma kapsaminda iki farkli model olusturulmustur. Modelleri tahminleme asamasinda Panel Veri
Analizi kapsaminda guvenilir ve tutarli sonuclar elde edebilmek icin yatay kesit bagimliligi, homojenlik,
duraganlik, degisen varyans ve otokorelasyon sinamalari gerceklestiriimistir. Sinamalar neticesinde,
dogrudan yabanci yatinmlar esas alinarak olusturulan Model ’'de ve pay piyasa getirisi degiskeninde
yatay kesit bagimliiginin olmadigi tespit edilirken; pay piyasa getirisi esas alinarak olusturulan Model
2’de, dogrudan yabanci yatirim ve politik risk primi degiskenlerinde ise yatay kesit bagimhhginin oldugu
tespit edilmistir. Degiskenlerin duraganlklar, PANIC ve LLC Birim Kok Testleri ile sinanmis ve serilerin
duraganliklari saglanmistir. Model 1icin grup etkisinin oldugu Tek Yonlu Sabit Etkiler Modelinin; Model 2
icin ise grup ve zaman etkilerinin oldugu Cift Yonlt Sabit Etkiler Modelinin gecerli oldugu belirlenmistir.
Her iki modelde de degisen varyans sorununa rastlanirken, otokorelasyon sorununa rastlaniimamistir.
Modellerde, varligi tespit edilen degisen varyans sorunu White Cross-Section Direncli Tahmin Yontemi
kullanilarak giderilmistir. Calismada elde edilen sonuclara gore, politik risk ile dogrudan yabanci yatirm
arasinda pozitif iliski tespit edilirken; politik risk ile pay piyasa getirisi arasinda ise negatif iliski tespit
edilmistir.

Yabanci yatirimcilar, ozellikle kalici nitelikteki dogrudan yabanci yatirnmlarinda ekonomik, finansal

ve politik risk dizeyinin disik oldugu Ulkeleri tercih etmektedir. Ekonomik ve finansal istikrarin
temelinde politik unsurlarin oldugu dikkate alindiginda politik risk primi, Ulkelerin risk dizeyini
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dogrudan etkileyebilmektedir. Dolayisiyla politik riskin ylksek oldugu (llkelerde dogrudan yabanci
yatirnmlarin azalmasi beklenmektedir. Model T’de ulasilan sonuclar da bu durumu desteklememektedir.
Diger taraftan rasyonel yatirnmcilar, distk risk diizeyinde yiksek getiriyi hedeflemektedir. Ancak
yatinmcilar cesitlendirme ile gideremedikleri diger bir deyisle azaltamadiklari risk unsurlarina karsi
ilave getiri beklemektedir. Politik riskin sistematik risk unsurlarindan biri olmasi ve cesitlendirilememesi
dogrultusunda yatinmcilar katlanmak durumunda kaldiklar ekstra risk icin daha fazla getiri elde etmek
isteyebilmektedir. Ancak calismada, politik riskin, pay piyasa getirisi ile arasinda negatif iliski tespit
edilmistir ve bu bulgu literatiirde bu yoénde bulgu elde edilen calismalarca desteklenmektedir. Bu
calismanin, farkli ekonomik gruplarin ve uzun donemli iliskilerin incelenmesi ve metodolojik stireclerin
uygulanmasi ile sonraki calismalarca gelistirilebilecegdi diistinilmektedir.
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