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OZET

Hisse senedi fiyatim etkileyen birgok etken bulunmaktadir. Ozellikle firmanmin ge¢mis bilgilerinden yola
cikarak finansal oranlar yardimiyla hisse senedi fiyatini tahmin etme amaci siklikla basvurulan yontemlerdendir.
Literatiirde daha g¢ok finansal oranlar ile hisse senedi fiyati arasinda iliskilerin kuruldugu g¢alismalarin oldugu
goriilmektedir. Hisse senedi fiyatimi etkiledigi kabul edilen risk faktorlerinin kullanildigi ¢alismalarin az oldugu
dikkat ¢ekicidir. Bu caligma ile hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olan {ilke riski bilesenleri ve finansal
oranlar dinamik panel veri ydntemiyle incelenmektedir. Bu amagla Borsa Istanbul (BIST)’de islem gbren ve
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 12 bankaya ait 2003:1-2012:4 doénemi arasindaki veri seti kullanilmaktadir.
Ampirik sonuglar ekonomik riskin, politik riskin, finansal riskin ve iilke riskinin hisse senedi fiyatlar iizerinde
negatif bir etkiye sahip olduklarini ortaya koymaktadir. Ayrica ¢alismada finansal kaldirag, firma biytikliigii ile hisse
senedi fiyat1 arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilirken, karlilik ile pozitif yonlii bir iliski bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Ulke riski, ekonomik risk, politik risk, finansal risk, hisse senedi fiyatlari, dinamik panel veri

analizi
THE EFFECT OF COUNTRY RISK ON STOCK PRICES: AN INVESTIGATION ON

TURKISH BANKING SECTOR
ABSTRACT

There are many factors that affect the stock price. Aim to predict the stock price with the help of ratios that
based on the information of firm’s past is frequently applied method. In the literature, studying on the relationships
between financial ratios and stock price is plenty. Studies using risk factors that affect the stock price is scarce. In this
study, country risk components and financial ratios being effective in determining stock prices are investigated by
dynamic panel data analysis. In this aim, data set belonging to 12 banks in Stock market Istanbul (BIST) and
operating in banking sector over the period of 2003:1-2012:4 is used. Empirical results suggest that economic risk,
political risk, financial risk and country risk have a negative effect on stock price. Moreover, it is found there is a
negative relationship between financial leverage, firm size and stock price, however a positive relationship between
probability and stock price.
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GIRIS

Ulke riskinin hisse senedi piyasasi ile olan iliskisi ve hisse senedi fiyatlari
fiyatlan iizerindeki etkisi finans literatiiriiniin 6nemli tartisma konularindan birisidir.
Yatirimcilar ya dogrudan ya da dolayli olarak bir {ilke ekonomisinin ekonomik, politik
ve finansal gelismelerinden etkilenmektedirler. Soyle ki bir iilkede yasanan ekonomik,
politik ve finansal gelismelerin sonuglar iilke riskine yansimaktadir. Ulke riski, o
tilkedeki yatirimlarin gelecegi hakkinda 6nemli bir gosterge olarak kullanildigindan o
iilkedeki firmalar1 etkilemektedir. Sistematik risk kapsaminda degerlendirilen
(Dagl1,2012:306) ve yerel piyasa gesitlendirmesiyle ortadan kaldirilamayan iilke riski,
finans literatliriinde bir {ilkenin cari ve gelecek borglarini karsilayabilmesi i¢in gerekli
dovizi saglayabilme olasiligi ile iliskilendirilerek tanimlanmaktadir (Kosmidou ve
Zopounidis, 2004: 30). Diger tanimlar incelendiginde iilke riskinin, bir iilkedeki kredi
yiikiimliiliiklerine ya da o tilkedeki yatirimlar tizerinde 6nemli etkiye sahip ekonomik,
siyasi ve sosyal kosullara bagli tiim riskleri igerdigi goriilmektedir (Yaprakli ve Glingor,
2007: 200).

Ulke riski daha ¢ok iilkeler iizerindeki etkisiyle biitiinlesmis bir kavramdir.
Ancak gerek son yillarda yapilan ¢alismalarin sonuglart gerekse bu caligmadan elde
edilen bulgular ke riskinin, bir iilkedeki firmalar1 etkiledigini ortaya koymustur.
Bununla birlikte, hisse senedi fiyatlarini etkileyen birgok etken bulunmaktadir. Ozellikle
firmanin gegmis bilgilerinden yola ¢ikarak finansal oranlar yardimiyla hisse senedi
performansin1 tahmin etme amaci siklikla bagvurulan yontemlerdendir. Literatiirde
degisik zaman araliklar1 ve degisik yontemlerle hisse senedi performansini 6lgebilmek
i¢in ¢esitli uygulamalarin kullanildigi goriilmektedir. Temel finans goriisii, firmalarin
gercek finansal durumlarini yansitan finansal oranlar kullanilarak hisse senedi
fiyatlariin biiyiikk oranda tahmin edilebilecegini ifade etmektedir. Hisse senedi fiyati

tizerinde etkili olan finansal oranlari bilmek ve bu oranlarin hangi donemlerde etkili
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oldugunu belirlemek, iyi bir yatirim stratejisi olusturabilmek i¢in biiyilkk 6nem arz
etmektedir.

Bilindigi gibi, hisse senetleri finansal araglar igerisinde riskli bir yatirim aracidir.
Bu nedenle, yatirimcilar firmalarin hisse senetlerine yatirim yaparken, firmanin risk
seviyesini de 6l¢meleri gerekecektir. Hisse senetleri riskli yatirim araglart olduklari i¢in
yatirimcilar, 6zellikle kurumsal yatirimcilar risklerden korunmak ve daha fazla getiri
elde edebilmek i¢in hisse senedi fiyatin1 etkileyen faktorlerin belirlenmesi ile
ilgilenirler. Ayrica, yatirimcilar, hisse senetlerine yatirim yaparken, elde edecekleri
getirileri etkileyen firmalara 6zgii faktorleri dogru ve anlamli bir sekilde analiz etmeleri
gerekecektir. Finansal oranlar, firmalara 6zgili oranlar oldugu i¢in yatirimcilara hisse
senetlerinin gercek degeri hakkinda bilgi verebilmektedir. Bu oranlar, likidite, karllik,
faaliyet, mali yap1 ve borsa performans oranlaridir.

Hisse senedi getirileri Ozellikle piyasa derinligi fazla olmayan degisken
piyasalarda spekiilatif hareketlerden oldukca fazla etkilenebilmektedir. Diger bir
ifadeyle finansal oranlar yatirimci acisindan firmaya ait hisse senedinin alinip
alinmayacag1 hakkinda sinyaller vermektedir. Ancak bu bilgi hi¢gbir zaman kesin bir
diizeyde degildir. Nihayetinde bir hisse senedinin fiyatinin belirlenmesinde bir¢ok
faktor rol oynamaktadir. Hisse senedi fiyatlarmi etkileyen faktorlerin bilinmesi, hisse
senedi hareket yoniiniin basarili bir sekilde tahmin edilmesi agisindan Onem arz
etmektedir. Basarili bir yatirim stratejisi glitmek isteyen yatirimei, hisse senetlerine
yatirim yaparken hisse senedi fiyatlarmi etkileyen faktorleri goz oOniinde tutmalidir.
Cinkii bu faktorlerdeki degisime baghh olarak hisse senedi fiyatlar1 degisim
gosterecektir. Boylece, hem yatirimcilarin saglikli kararlar almast hem de finansal
piyasalarin etkinligini artirma amacina yonelik politikalarin daha basarili olmasi i¢in
bazi bilimsel dayanaklar da elde edilmis olmaktadir.

Yasanan son ekonomik krizin gdsterdigi gibi hisse senedi fiyatlar1 ekonomik,

finansal ve politik risklere duyarhidir. Ozellikle bankacilik sektdriiniin ise bu risklere
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olduk¢a duyarli oldugu sdylenebilir. Bu ylizden bankacilik sektdriinde hisse senedi
fiyatlarim1 etkileyen faktorlerin incelenmesi durumunda bu risk faktorlerinin de
calismaya ayrica dahil edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda ¢alismanin amaci
hisse senedi fiyatlar1 lizerinde ekonomik risk, politik risk, finansal risk ve iilke riski
primlerinin etkisini incelemektir. Bu c¢alismanin Tiirkiye'de yapilmis olan benzer
nitelikteki ¢alismalardan en onemli farki, gergeklesmis muhasebe verilerine dayali
finansal oranlarin yaninda daha once de bahsedilen iilke riski primlerinin analize dahil
edilmesidir. Diger fark ise daha Once yapilan ¢alismalarin daha ¢ok sanayi sektoriine
yonelik olmasi, bu ¢aligmanin ise bankacilik sektorii iizerinde yapilmis olmasidir.
Calismanin dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde teori ve literatiir
degerlendirilmistir. Ikinci béliimde arastirmanin veri seti tanitilmis, arastirmada
kullanilan yéntem ve model iizerinde durulmustur. Ugiincii béliimde arastirmada elde

edilen bulgular degerlendirmistir. Dordiincii boliimde ise onerilerde bulunulmustur.

I. TEORI VE LITERATUR
Hisse senedi fiyati ile iilke riski arasindaki iliskinin teorik ¢ergevesini hisse
senedi degerlemesinde onemli yeri olan indirgenmis nakit akimlart modeli ya da kéar

pay1 1skontosu modeli olusturmaktadir (Kasman, 2006: 89; Yaprakli ve Glingér, 2007:
202).

n
D1 D2 D3 Pn Dt Pn
=-— 4+ - =
Po 1+ (1+i)2 + (1+i)n + (1+in thl (1+i)t + (1+i)n

1)

Burada, (Po) hisse senetlerinin saglayacagi nakit girislerinin buglinkii degerini,
(Dt) n donem elde tutulan hisse senetleri i¢in her yil alinacak kar pay: tutarini, (Pn), n
yil sliresince elde tutulan hisse senedinin beklenen fiyatini, (1) ise risksiz faiz orani ve
risk priminin toplami olan beklenen getiri oranini (1skonto orani) ifade etmektedir.

Modele gore hisse senedi fiyat1 (Pp), gelecekte beklenen kar paylarinin simdiki degeri
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Dt N . . e 4.
(E) ve n siiresince elde tutulan hisse senedinin beklenen fiyatinin simdiki degeri

(ani) toplamindan olusmaktadir. Beklenen nakit akiglarinda (Dt ve Pn) veya 1skonto

oraninda ( 1 ) herhangi bir degisme, hisse senedi fiyatin1 (Po) etkileyecektir.
Denklemdeki 1skonto orani risksiz faiz orami ve risk primi degiskenlerine baglh
oldugundan bir ekonomideki hisse senedi fiyat1 dolayisiyla hisse senedi getirisi
makroekonomik  gelismelerden  etkilenmektedir.  Hisse  senedi  getirisinin
makroekonomik degiskenlerle arasindaki iligkinin ¢ikis noktasi, bu modele gore hisse
senedi degerlemesinde Onemli yeri olan kar paylarmin ve 1skonto oraninin
makroekonomik degiskenlerden 6nemli dl¢iide etkilenmesine dayanmaktadir (Chen vd.,
1986: 385; Flannery ve Protopapadakis, 2002: 752; Humpe ve Macmillan, 2009: 112-
113). Kisaca ifade etmek gerekirse, makrockonomik, politik ve finansal degiskenlerin
sekillendirdigi tilke riski notlari, bir ililkenin sermaye piyasast ve o piyasada faaliyet
gosteren firmalarla yakindan iligkilidir ve {ilke riskinin degismesi, firmalarin hisse

senedinin degerlerini etkilemektedir.

A Finansal Oranlar ile Hisse Senedi Fiyati Arasindaki iliski Uzerine Yapilan

Cahismalar

Firmalarin likidite, finansal yapi, varliklar1 etkin kullanma, karlilik ve borsa
performans durumlart gibi sirkete 6zgli faktorlerin degerlendirilmesi, ilgili firmalara
iliskin hisse senetlerinin gerg¢ek degerinin ne olmasi gerektigi konusunda yatirimcilara
bilgi vermektedir. Firmalarin ger¢ek finansal durumlarini yansitan finansal oranlar
kullanilarak hisse senedi fiyatlarinin biiylik oranda tahmin edilebilecegi goriisii
(Biiyiiksalvarci, 2010: 131), yatirnmcilar1 ve akademisyenleri finansal oranlarla hisse
senedi getirileri arasindaki iligkilerin tespit edilmesine yoneltmistir. Bunun neticesinde
finansal oranlar ve hisse senedi getirileri/fiyatlar1 arasindaki iliski, uzun donemdir

finans alaninda ¢aligmalar yapan akademisyenlerin ilgisini ¢ekmistir.



Ulke Riskinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi: Hasan AYAYDIN
Tiirk Bankacilik Sektoriinde Bir Arastirma Ibrahim KARAASLAN

Martikainen (1989) tarafindan yapilan ¢alisma sonucunda daha yiiksek karlilik
ve daha diisiik finansal kaldirag isletmenin daha yiiksek bir piyasa degerine yol agtigini
tespit etmislerdir. Ou ve Penman (1995) karlilik, biiyiikliik, finansal kaldirag, nakit
akimi ve likidite gibi finansal oranlarin gelecek getiri degisimlerini anlamli bir sekilde
aciklama giiciine sahip oldugu bulunmustur. Mukherji vd. (1997) ¢alismalarinda, yillik
hisse senedi getirileri ile piyasa degeri / defter degeri orani, satiglar / fiyat oran1 ve borg
/ 6zsermaye oranlar1 arasinda pozitif bir iliski, firma biliylikligl degiskeni ile negatif
iligki saptanmistir. Omran ve Ragab (2004) caligmalarinda sirketlerin likidite,
varliklarin etkin kullanimi, karlilik, mali yap1 ve sabit yiikiimliilikleri karsilama
durumlarim1 6l¢en 10 finansal oran kullanilmistir. Caligmalarinda kurduklar1 dogrusal
model sonuglar1 gore karlilik ile hisse senedi getirisi arasinda Onemli bir iliski
bulunmaktadir. Rayan (2008) yapmis oldugu arastirma ile Giiney Afrika’da finansal
kaldiragtaki bir artisin isletme degeri ile negatif olarak iligkili oldugunu ortaya
koymustur.

Dehuan ve Jin (2008) calismalarinda yillik hisse senedi getirileri bagimli
degisken olarak kullanilmis ve toplam varlik devir hizi, hisse basina kardaki degisim,
kar marj1, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve satislardaki karlilik ise kullandiklar:
bagimsiz degiskenlerdir. Calismalarmin sonucu, yukarida sayilan bagimsiz
degiskenlerin hisse senedi getirisinde, inceleme doneminin ilk iki yilinda anlamli bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Moderes vd. (2008) hisse senedi asir1 getirisi
ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi inceledikleri g¢alismalarinin sonucunda aktif
karliligi, kar marj1, fiyat’kazang oranlar ile asir1 getiri arasinda anlaml iliski oldugu
gbzlenmistir. Chowdhury ve Chowdhury (2010) bor¢-6z sermaye oraninin hisse senedi
degeri iizerindeki etkisini farkli endiistrilerden isletmeleri ele alarak test ettikleri ¢calisma
sonucunda, bir isletmenin sermaye yapisit bilesenlerini degistirerek hisse senedinin
piyasa degerini artirabilecegini tespit etmislerdir. Sim vd. (2011) yillar boyunca benzer

finansal oran degerlerine sahip hisselerin benzer fiyat hareketlerine sahip olacagi
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hipotezinin gecerli oldugunu bulmuslardir. Cai ve Zhang (2011) bir isletmenin kaldirag
oranindaki degisiminin hisse fiyatlar1 lizerindeki anlamli ve negatif etkisini ortaya
koymuslardir.

Literatiirde Tirkiye i¢cin yapilan ¢aligmalar da mevcuttur: Kalayc1 ve Karatag
(2005) yaptiklart arastirma sonucunda, hisse senedi getirilerinin karlilik, borsa
performansi ve verimlilik oranlar1 ile agiklandigi goriilmistiir. Aktas (2008) yaptigi
calismada hisse senedi getirileri ile farkli donemlerde asit test ve faaliyetlerden saglanan
nakit akimi1/6z sermaye, briit kar/satis ve net kar/satis oranlar1 arasinda iligki
bulunmustur. Ege ve Bayrakdaroglu (2009) hisse senetlerinin getiri performanslarini
arastirdiklar1 ¢caligma sonucunda, hisse senedi getirilerini agiklamada fiyat/kazang orani,
nakit oran1 ve toplam varliklar devir hizinin 6nemli birer bagimsiz degisken olduklarinm
ortaya koymuslardir. Birgili ve Diizer (2010) finansal oranlar ile firma degeri arasinda
iligkiyi aragtirdiklar1 arastirma sonucunda, firmanin likidite durumunun, mali yapisinin
ve borsa performansinin igletme degeri iizerinde etkisinin oldukga fazla oldugunu ortaya
koymustur. Karaca ve Basc1 (2011) hisse senedi performansini etkileyen oranlar
belirlemek amaciyla gergeklestirilen ¢alisma sonucunda hisse senetleri getirilerini
aciklamada net kar marj1, esas faaliyet kar marji, varliklarin devir hiz1 ve 6z sermaye
devir hiz1 oranlariin istatistiki agidan anlamli olduklarini ortaya konmustur. Aydemir
vd. (2012) arastirma sonucunda karlilik, borg¢luluk ve likidite oranlarinin hisse senedi
getirileri lizerinde pozitif bir etkiye sahip olduklarini ortaya konmustur. Ancak faaliyet
oranlarmin hisse senedi getirisini etkilemedigi bulunmustur. Sonug olarak ise finansal
oranlarin hisse senedi getirisini belirlemedeki roliiniin diisiik oldugu sonucuna

varilmistir.
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B.Ulke Riski ile Hisse Senedi Fiyatlari Arasindaki iliski Uzerine Yapilan

Cahsmalar

Hisse senedinin tahmin edilebilirligi ile ilgili literatiir 1980’lerden bu yana
oldukca artmistir. Hisse senedi getirilerini tahmin etmek amaciyla finansal oranlar
kullanilmakla birlikte, hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesinde etkili olan
ekonomik, politik ve finansal faktorlerin de incelenmesi Onem arz etmektedir.
Literatiirde, ekonomik, finansal, politik ve iilke riski ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliski konusundaki genel kani, bu risklerdeki artislarin hisse senedi fiyatlarini olumsuz
etkiledigi yoniindedir.

Erb vd. (1996) 117 iilkede yaptiklari ¢calismada {ilke riski ile hisse senetleri fiyati
arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Bekaert (1995), Bekaert ve Harvey
(1997), politik riskteki artisin piyasa performansini diisiirdiigiinii ve getiri oranlarini
azalttigin1 iddia etmislerdir. Richards ve Deddouche (1999), gelismekte olan
piyasalardaki bankalarin verilerini kullanarak bankalarin piyasa degeri iizerinde iilke
riskinin etkisini arastirmig ancak istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulamamislardir.
Bansal ve Dahlquist (2001) 9 iilkede ICRG ekonomik risk primi ile finansal risk primi
degiskenleri kullanarak, bu degiskenlerin hisse senetleri lizerinde olumsuz yonde etkili
olduklart sonucuna varmislardir. Damodaran (2003), iilke riskinin diger riskler gibi
firma degeri iizerinde etkili oldugunu tespit etmistir.

Bekaert ve Harvey (2003) ve Mateus (2004) ise hisse senetleri getirileri iizerinde
yaptiklar1 c¢aligmalarda iilke riskindeki artiglarin hisse senetlerinin getiri oranlarimi
azatligini tespit etmislerdir. Zhang ve Zhao (2004) Cin sermaye piyasasinda yaptiklari
calismada tilke riski bilesenlerinden politik riskin firma degeri lizerinde 6nemli derecede
etkili oldugunu saptamislardir. Clark ve Kassimatis (2004) Latin Amerika iilkelerinde
yaptiklar1 ¢caligmada finansal risk ile hisse senedi getirisi arasinda negatif yonlii bir iliski
tespit etmislerdir. Yaprakli ve Giingdr (2007) IMKB’de 1986-2006 yillar1 kapsayan

calismalarinda benzer sekilde ICRG’den elde ettikleri ekonomik, politik ve finansal risk
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primlerinin hisse senetlerinin piyasa degerini olumsuz yonde etkiledigini tespit
etmiglerdir. Sabal (2008) {ilke riskinin nakit akimlarin1 dolayisiyla da firma degerini

etkiledigini savunmustur.

Il. METODOLOJI VE VERI

A.Veri ve Yontem

Bu calismada, Tirkiye bankacilik sektoriinde tilke riskini olusturan ekonomik,
finansal ve politik risk primlerinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisi ekonometrik
olarak incelenmektedir. S6z konusu etkilerin tahmininde, Tiirkiye i¢cin 2003:1-2012: 4
donemine ait ii¢ aylik panel veri serileri kullanilmistir. Caligmada kullanilan veriler;
ekonomik, finansal ve politik risk primleri, hisse senedi fiyatlarinin gostergesi olan
BIST hisse senedi fiyat endeksleri, kaldirag orani, karlilik orami ve firma biiyiikliigii
degiskenlerine ait verilerinden olugmaktadir.

Son yillarda panel veri modelleri finans alaninda kullanimmna sik¢a
rastlanmaktadir. Bu arastirmada dinamik panel veri modeli uygulanmistir. Bir
donemdeki iktisadi ya da finansal davranis biiyiik 6lgiide gegmis deneyimlerin ve eski
davranig bigimlerinin etkisinde oldugundan, iktisadi ya da finansal iliskiler incelenirken
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de acgiklayic1 degisken olarak aragtirma modeline
eklenmesi 6nem arz etmektedir. Iste bu sekilde bagimli degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin de aciklayic1 degisken olarak arastirma modeline eklenmesi durumunda
dinamik panel veri modelleri olugmaktadir. Calismada Arellano ve Bond (1991)
tarafindan gelistirilen Dinamik Panel Veri Modeli kullanilmistir. Bankacilik kredilerinin
onceki degerlerinden etkilendigi dinamik iligkilerin varlig1 diisiincesinden hareketle
Dinamik Panel Veri Modelinin (GMM) calisma i¢in uygun olacagi kanaatine
varilmistir.

Panel veriler, zaman serisi ve yatay kesit verilerini bir araya getirerek, farklh

zaman araliklarinda ayni birimlere iligskin veri setlerinden olusmaktadir (Baltagi 2005a:
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1; Hasio 2002: 1). Panel veri analizinin kullanimi bazi avantajlar1 beraberinde
getirmektedir. Zaman serisi ve yatay kesit analizlerinin birlikte kullanilmasi, veri
kalitesi ve miktarini artirarak analizciye, s6z konusu yontemlerin ayr1 bir sekilde
kullanildig1 durumla karsilastirildiginda, daha fazla esneklik saglamaktadir (Gujarati,
2004: 638). Panel verilerin biinyesinde iki boyutu icermesi daha fazla bilgi kullanimi ve
serbestlik derecesinde artis saglamaktadir. G6zlem sayisindaki bu artis, olgiilen iliskiye
daha fazla degiskenlik katarak, coklu dogrusal bagmnti problemini de ortadan
kaldirmaktadir. Zaman serileri analizinde ise genellikle ¢coklu dogrusal baglanti sorunu
ile karsilagilmaktadir (Baltagi, 2005b: 4-7). Bu gerekgelerle panel veri analizi
yonteminin bu arastirma i¢in uygun oldugu kanaatine varimistir. Bir gecikme ile
otoregresif panel veri modeli agagidaki gibi gosterilmektedir:

Yit =06 Yir1 + B Xie+vie i=1,2,..,N t=1,2,.....,T @)

Burada vi; = p; + Ui’ dir. (2) nolu modelde bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri
modelde bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. (2) nolu denklemde i alt simgesi,
hane halki, firma, iilke gibi yatay kesit boyutunu ifade ederken, t alt simgesi, zaman
serisi boyutunu ifade etmektedir. Denklemde yi; modele ait bagimli degiskenleri, Xjit
bagimsiz degiskenleri gostermektedir (Baltagi, 2005a:11-12). Arellano ve Bond (1991)
tarafindan gelistirilen Dinamik Panel Veri Modeli sonuglarmin gegerliligi 2 farklh
tahmin sonrasi testi ile gerceklestirilebilir. Bunlardan ilki GMM tahmininde kullanilan
arac degiskenlerin tam ve dogru olarak kullanilip kullanilmadig1 gosteren Sargan testi
digeri ise 1. ve 2. sira otokorelasyon testidir (Iskenderoglu vd., 2012: 302). Sargan testi
sonuclar1 tahmin i¢in kullanilan ara¢ degiskenlerin yeterli olup olmadigini, stnamak i¢in
Arellano ve Bond (1991) tarafindan 6nerilen testtir (Tatoglu 2012: 99). Ayrica GMM
kosullar1 altinda gerceklestirilen dinamik panel veri tahmin modeli sonuglarinin
Arellano ve Bond (1991) tarafindan 6nerilen 1. ve 2. Derece otokorelasyon testleri ile
de sinanmasi1 gerekmektedir. Aslinda bu test, birinci fark modelinin kalintilart igin

“ikinci dereceden otokorelasyon yoktur” temel hipotezini sinamak ile ayni seyi ifade
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etmektedir. Elde edilecek sonuglara gore, 2. derece otokorelasyonun istatistiksel olarak
anlamsiz olmas1 beklenmektedir. Ikinci dereceden otokorelasyonu olmayan modeller
uygun modellerdir (Tatoglu, 2012: 101). GMM c¢alismalarinda model tahminin dogru
gerceklestirilip gergeklestirilmedigi Wald testi ile incelenebilir (Roodman, 2006: 35).

B.Arastirmanin Modeli ve Degiskenleri

Calismada ekonomik analiz 3 model ile gerceklestirilmistir. S6z konusu
modellerde sadece bagimli degiskenler aynidir. Biitlin modellerde, bagimli degisken
olarak hisse senedi fiyati (FIYAT). Her bir bankanm hisse senedi fiyat1 verileri
BiST’den temin edilmistir. Bagimsiz degiskenler ise sirasiyla; ekonomik risk primi
(EKONRISK), politik risk primi (POLRISK), finansal risk primi (FINRISK), iilke risk
primi (ULKERISK) degiskenleridir. Bu risk primlerinin tamami son dénemdeki
calismalarda oldukg¢a sik kullanilan ve giivenilirligi kabul edilmis ICRG (International
Country Risk Guide)’den temin edilmistir. Calismamizda finansal kaldirag
(KALDIRAC), aktif karlihg (KARLILIK) ve firma biiyiikliigii (BUYUKLUK) kontrol
degiskeni olarak kullanilmistir. Bu degiskenlerin hesaplanabilmesi i¢in gerekli veriler,
bagimli degiskende oldugu gibi BIST’den elde edilen verilerle hesaplanmustir.

Arastirmada kullanilan modeller asagidaki gibidir:

Model 1
FIYAT; = oot FIYAT;, 1 + 0,KALDIRACjrtosKARLILIK+0,BUYUKLUK
+0sEKONRISK jr+otA it (3)
Model 2
FIYAT; = oot FIYAT;,| + 0,KALDIRACirtosKARLILIK+0,BUYUKLUK
+0sEKONRISK+agFINRISK i+t 4)
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Model 3
FIYATi = aot+ 01FIYAT;,—; + 0o2KALDIRACjr+asKARLILIK;+asBUYUKLUK ¢
+0sEKONRISKj+agFINRISKj+A7POLRISK +A+sit (5)
Model 4
FIYATi = aot+ 01FIYAT;,; + 0o2KALDIRACjr+asKARLILIK;+asBUYUKLUK ¢
+0sEKONRISK+agFINRISK+A7POLRISK -+ AgULK ERISK i+ +sit (6)

Modellerde, i ve t sirasiyla iilke ve zaman periyodunu, g sabit terimi ve u; hata
terimini temsil etmektedir. Arastirmada kullanilan bagimh, bagimsiz ve kontrol
degiskenleri asagida agiklanmaktadir. Uygulamali ¢aligmalarda, giivenirligi yiiksek olan
ICRG (Internetional Country Risk Guide) tarafindan hesaplanan iilke risk primlerinin
oldukea sik kullanildigi goriilmektedir'. Bu ¢alismada da ICRG tarafindan hesaplanan
ekonomik, finansal ve politik risk primleri kullanilmistir. ICRG, iilke riskini 22 ayr1
unsura dayanarak hesaplamaktadir. Bu 22 unsurun 5'i ekonomik riskin, 5'i finansal
riskin, geriye kalan 12 unsur ise politik riskin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Bu
faktorler Ek Tablo 1’ de sunulmustur. Ekonomik risk ve finansal risk primlerinin
maksimum degerleri "50", minimum degerleri ise "0"d1r. En yiiksek deger olan "50" s6z
konusu risk faktorii i¢in en diislik potansiyel riski ifade ederken, en diisiik deger olan
"0" risk faktorii igin en yiiksek potansiyel riski ifade etmektedir. Politik risk prim araligi
"100-0" olup, risk primi kiigiildiikge politik riskin arttig1 anlamina gelmektedir. Ulke
risk primi ise bu {i¢ risk bilesimini de i¢ine alacak sekilde asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanmaktadir:

! Uluslararasi yatirmmeilar igin yatirm siirecinde iilke riskinin degerlendirilmesi temel bir konudur (Marshall vd.,
2009: 250). ICRG diginda diinyada iilke riskini derecelendiren birgok kurulus mevcuttur. Bu kuruluglar arasinda en
bilinenleri; the Institutional Investors (I1); the Business Environment Risk Intelligence (BERI); the Economist
Intelligence Unit (EIU); Euromoney; Standard and Poor's, Moody's ve Fitch (Agliardi vd., 2012: 742). Bu kuruluslar
diginda literatiirde tilke riski endeksi hesaplayan ¢aligmalarin yapildig: goriilmektedir (detayli bilgi icin Agliardi vd.
(2012)’nin ¢aligmasina bakilabilir).
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ULKERISK = 0,5 (EKONRISK + FINRISK + POLRISK) (7)

(7) nolu formiil ile hesaplanan iilke risk primi icerisinde politik riskin agirligi %
50, finansal ve ekonomik riskin agirlig1 ise % 25°dir. Hesaplamada her risk primi i¢in
en yiksek deger en dislik riski gostermektedir. Dolayisiyla, ICRG tarafindan
hesaplanan risk primlerinde biiyiik sayidan kii¢lik sayiya dogru risk unsurunun artmasi
hali s6z konusudur (ICRG, 2013).

Modele eklenen kontrol degiskenlerinden biri finansal kaldiractir (KALDIRAC).
Ticari bir isletme olarak bankalarin belirli bir donem igerisinde nasil ¢alistiklarini ve
amaglarina doniik olarak nasil bir performans sergilediklerini degerlendirebilmenin en
iyl yolu bankanin varliklar ile yiikiimliiliikklerini 6zetleyen bilangcosunu incelemektir.
Banka fonlarinin biiytlik bir kismi, mevduatlar ve mevduat dist bor¢lardan olugmaktadir.
Bu baglamda bankalar mevduat satarak (ihrag ederek) ve borglanarak fon toplarlar.
Toplanan bu fonlar varlik elde edilerek kullanilir. Toplanan fonlarla elde edilen varliklar
arasinda en Onemlileri krediler ve menkul kiymetlerdir. Bankalar, s6z konusu
kaynaklarin maliyetine oranla varliklar aracilig1 ile daha fazla gelir yaratarak kar elde
ederler (Iskenderoglu, Karadeniz ve Atioglu, 2012: 295). Bankalarin bu dzelliklerinden
dolay1r bankacilik sektoriinde sermaye yapisi kararlarini diger bir ifadeyle finansal
kaldirag durumunu belirlemek amaciyla kullanilabilecek farkli oranlar bulunabilir. S6z
konusu oranlar konuyla ilgili yapilan daha Onceki benzer ¢aligmalar olan Naceur ve
Goaied (2001), Bashir (2003), Pratomo ve Ismail (2006), Kosmidou (2007)
caligmalarinda da kullanmilmistir. Bu c¢alismalar dikkate alinarak finansal kaldirag
degiskenin asagidaki gibi hesaplanmistir.

KALDIRAC = Mevduat + Alinan Krediler / Toplam Aktif (8)

Modele eklenen bir diger kontrol degiskeni karliliktir (KARLILIK). Karliligin
Olciilmesinde aktif karlilig1, 6zsermaye karlhiligi ve satis karliligi gibi bir¢ok yontem
kullanilmaktadir. Cogu arastirmacinin c¢alismalarinda (Amato ve Wildor, 1985;

Glancey, 1998; Fitzsimmons vd., 2005; Asimakopoulous vd., 2009; Vijayakumar ve

13



Ulke Riskinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi: Hasan AYAYDIN
Tiirk Bankacilik Sektoriinde Bir Arastirma Ibrahim KARAASLAN

Devi, 2011; Kouser vd., 2012; Delmar vd., 2013) bir isletmenin pozisyonunu dogru
gostermesi bakimindan karlilik Olgiisii olarak aktif karliligini (ROA) kullandigi
gorilmistiir. Aktif karlilig1 oran1 bir isletmenin faaliyetle-rinde kullandig1 varliklarini
ne derece etkin kullandigini bir bagka ifadeyle varliklar {izerinden ne kadarlik bir getiri
sagladigini gostermektedir.

KARLILIK = Net kar / Toplam Aktif 9)

Firma biiyiikligii (BUYUKLUK) olarak toplam aktiflerin dogal logaritmasi
kullanilmistir. Calismalarda firma biiylikliigii olarak genellikle toplam aktiflerin veya
satig toplaminin logaritmasi kullanilmaktadir. Bu ¢aligsmalar1 dikkate alarak (Hall ve
Weiss, 1967; Sumeuls ve Smyth, 1968; Ammar, Hanna, Nordheim ve Russell, 2003;
Rahaman, 2011; Kouser ve dig., 2012; Wu ve Yeung, 2012) ¢alismamizda firma
biiyiikliigiiniin hesaplanmasinda (9) nolu formiil kullanilmistir:

BUYUKLUK = Log (Aktif toplami) (10)

Firma biiyiikliigiintin hisse senedi fiyati ile iliskisi firma biiyiikliigii anomalisi ile
aciklanabilir. Firma biiyiikliigli anomalisine gore diisiik piyasa degerine sahip firmalarin
hisse senetleri, yiiksek piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetlerine oranla
yatirimcilara daha fazla getiri saglamaktadir. Hisse senedi getirileri ya da fiyati ve firma
biiyiikliigi iligkisini inceleyen ¢aligmalarda (Banz, 1981; Basu, 1983; Cook ve Rozeff,
1984; Fama ve French, 1998) kii¢iik firmalarin biiyiik firmalara oranla daha yiiksek
getirilere sahip oldugu ortaya konmustur. Bu sonuglara dayanarak firma biiyiikligi ile

hisse senedi fiyat1 arasinda negatif yonlii bir iligki beklenmektedir.

III. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismanin  bu boliimiinde degiskenlere iligkin tanimlayic1 istatistikler,
korelasyon matrisi ve dinamik panel veri analizi sonuglart sunulmustur. Modelin panel
veri tahmin sonuclarina gegmeden Once, panel veri analizinde kullanilan bagimli ve

bagimsiz degiskenlerin temel baz1 tanimlayici istatistikleri Tablo 1°de verilmektedir.
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Tablo 1: Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
say1s1 sapma deger deger
FIYAT 420 5,23 3,82 0,44 25,75
KALDIRAC 464 0,76 0,35 0,72 0,79
KARLILIK 464 0,32 0,70 -0,006 1,52
BUYUKLUK 464 7,36 0,92 6,01 14,46
EKONRISK 480 32,56 3,07 26,5 36
FINRISK 480 32,45 1,83 27,5 36,5
POLRISK 480 61,77 4,41 56 70,5
ULKERISK 480 63,25 521 59,75 72,5

Ulke riski degiskenlerini incelendiginde ekonomik risk priminin ortalamasi

32,56, finansal risk priminin ortalamasi 32,45, politik risk priminin ortalamasi ise 61,77,

tilke risk priminin ortalamasi ise yaklasik 72,5 olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gére

ortalamalar baz alindiginda ilgili donemlerde Tiirkiye’de ekonomik ve finansal riskinin

yiiksek oldugu, politik riskinin orta diizeyde risk sinifina girdigini ve tlke riskinin

diisiik risk siifina girdigi sdylenebilir.

Tablo 2: Degiskenlere iliskin Korelasyon Matrisi

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8
FIYAT (1) 1,0

KALDIRAC (2) 0,03 |[1,0

KARLILIK (3) [001 [008 |10

BUYUKLUK(4) | 0,17 -0,17 | 0,47 1,0

EKONRIiSK(5) [003 [001 [-004 [017 |10

FINRISK (6) 016 [001 [001 [001 |-001 [1,0

POLRISK (7) 0,17 0,11 0,06 -0,24 10,10 0,10 1,0
ULKERISK (8) |0,15 [009 [005 |[-011 |01 1[043 |08 |1,
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Tablo 2 incelendiginde iilke risk primlerinin kendi aralarindaki iliskiye
bakildiginda; iilke risk primi ile ekonomik risk primi arasinda pozitif yonli 0,11°lik,
finansal risk primi ile arasinda %13’liik, politik risk primi ile arasinda %18’lik bir

iliskinin oldugu goriilmektedir.

A.Panel Birim Kok Testi

Yatay kesit bagimsizligini dikkate alan birinci nesil panel birim kok testleri olan
Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS) ile degiskenlerin duraganlik o6zellikleri analiz
edilmektedir. Tablo 3’de sunulan birinci nesil birim kok testlerinin sonuglarina gore
biitiin degiskenler diizey degerlerinde duragandir.

Table 3: Bagimh ve Bagimsiz degiskenlerin Duraganlik Testi Sonuc¢lar:

Degigskenler Istatistik Karar

FIYAT 23,46 Seviyesinde Duragan
Bankaya KALDIRAC 727 Seviyesinde Duragan
ozgii KARLILIK 12,35 | Seviyesinde Duragan
degiskenler | BUYUKLUK -1,68" Seviyesinde Duragan

EKONRISK -4,06 Seviyesinde Duragan
Risk primi | FINRISK 6,37 Seviyesinde Duragan
degiskenleri | POLRISK 4,717 Seviyesinde Duragan

ULKERISK 2,537 Seviyesinde Duragan

*, ** ye *** girasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem diizeylerinde istatistiksel olarak anlamliligi géstermektedir.Optimal
gecikme uzunlugu Schwarz Kriterine gore belirlenmistir. IPS’de ise temel hipotez “hicbir birim duragan degildir” ve

alternatif hipotez de “birimlerden en az biri duragandir” seklindedir.

Tablo 3, Im, Pesaran and Shin birim kok testi sonuglarma gore hem bagimli
degiskenlerin hem de bagimsiz degiskenlerin birim kok i¢ermedigini gostermektedir.

Dolayisiyla bu degiskenlerle kurulan modellerin yapay olmadigi sdylenebilir.
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B.Panel Veri Tahmin Sonuclari

2003-2012 wyillar1 arasinda {ilke riskinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
etkilerine iliskin olusturulan modellerin panel veri analizi ile test edilmesinden elde
edilen sonuglar Tablo 4’de gosterilmistir.

Arellano ve Bond’un otokorelasyon testi sonucunda, birinci dereceden negatif
otokorelasyon oldugu, fakat beklendigi gibi ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigi
goriilmektedir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi Sargan testi son tahmin edilen modelde
asirt tanimlama kisitlamalarinin gecerliligini, bir bagka ifade ile kullanilan araglarin
gecerliligini test etmektedir. Tablo 4’teki Sargan testi sonuglarina bakildiginda agiri
tanimlama kisitlamalarinin gecerli oldugu yani araclarin gegerli oldugu goriilmektedir.
Araclar gecerli olan modeller uygundur.

Tablo 4: Arellano ve Bond’un Genellestirilmis Momentler Panel Veri Analizi

Sonuclan

Bagimsiz Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
degiskenler
. 0,762*** 0,750*** 0,742%** 0,744%***
FIYAT (-1)

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

-0,071* -0,141 -0,1063* -0,158**
KALDIRAC

(0,085) (0,179) (0,076) (0,034)

2,495** 3,585** 1,495** 2,935**
KARLILIK

(0,018) (0,038) (0,050) (0,022)
o -0,297* -0,078** -0,174** -0,332**
BUYUKLUK

(0,068) (0,044) (0,043) (0,011)

) 0,060*

EKONRISK

(0,073)
L 0,078**
FINRISK

(0,011)
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Tablo 4 devam:
. 0,060***
POLRISK
(0,007)
.. . 0,0741*
ULKERISK
(0,052)
Grup sayist 12 12 12 12
Gozlem sayisi 396 396 396 396
Wald 2 (prob) 0,000 0,000 0,000 0,000
Sargan XZ 0,1456 0,1341 0,1360 0,1309
AR(1) igin | -7,717(0,000) | -7,783(0,000) | -7,745(0,000) | -7,799(0,000)
Avrellano-Bond Testi
(p degeri)
AR(2) igin | -0,212(0,8320) | -0,131(0,9895) | -0,219(0,8265) | -0,070(0,944)
Avrellano-Bond Testi
(p degeri)
*, ¥ ye *** grrasiyla %10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir. Parantez igindeki
degerler p-anlamlilik degerleridir.

Modelin ¢alistirilmasi1 sonucunda EKONRISK degiskeni ile hisse senedi fiyati
arasinda istatistiksel olarak % 10 diizeyinde anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir.
Daha once risk endekslerinin yiiksek olmasinin daha diisiik risk primlerini gosterdigi
ifade edilmistir. Yani ekonomik risk priminin artmasi hisse senedi fiyatini
azaltmaktadir. FINRISK degiskeni ile hisse senedi fiyat1 arasinda benzer sekilde
istatistiksel olarak % 5 diizeyinde anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Finansal
risk priminin artmasi hisse senedi fiyatlarmi olumsuz yonde etkilemektedir. POLRISK
ile hisse senedi fiyati arasinda istatistiksel olarak anlamli %1 seviyesinde pozitif bir

iliski tespit edilmistir. Politik risk priminin artmasi hisse senedi fiyatin1 azaltict etkide
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bulunmaktadir. ULKERISK ile hisse senedi fiyat: arasinda istatistiksel olarak % 10
diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii bir iligki bulunmustur. Bu sonug iilke risk priminin
artmasinin hisse senedi fiyatin1 azaltigim gosterir niteliktedir. Ulke riski degiskenleri
ile ilgili elde edilen bu bulgular ekonomik risk primlerinde, finansal risk primlerinde,
politik risk primlerinde ve iilke riski primlerindeki artisin hisse senedi fiyatlarina
olumsuz sekilde yansiyacagini, hisse senedi fiyatlarini azaltacagini gostermektedir. Ulke
riski degiskenleri ile ilgili bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile aym
yonliidiir. Elde edilen bu bulgu Erb vd. (1996), Richards ve Deddouche (1999), Bansal
ve Dahlquist (2001), Damodaran (2003), Bekaert ve Harvey (2003), Clark ve
Kassimatis (2004), Yaprakli ve Giingor (2007), Sabal (2008) iilke riski degiskenleri ile
hisse senedi fiyati arasinda elde ettikleri negatif yonlii bir iliskiyi destekler niteliktedir.

Bunun yaninda finansal kaldirag ve firma biiyiikligli ile hisse senedi fiyati
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki bulunmusken, aktif karlilig1 ile
hisse senedi fiyat1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Finansal kaldira¢ ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda elde edilen bu bulgu
Martikainen (1989), Rayan (2008), Birgili ve Diizer (2010) ve Cai ve Zhang (2011)
tarafindan yapilan ¢aligmalar1 desteklemektedir. Firma biiyiikliigii ile hisse senedi fiyati
arasinda elde edilen negatif yonli bir iligki Ou ve Penman (1995) ve Mukherji vd.
(1997) tarafindan yapilan ¢alismalari desteklemektedir. Bununla birlikte bu sonuglar
diisiik piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetlerinin, yiiksek piyasa degerine sahip
firmalarin hisse senetlerine oranla yatirimcilara daha fazla getiri sagladigimi 6ngoren
firma biiyiikliigli anomalisini desteklemektedir.

Karlilik ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda elde edilen bu bulgu Martikainen
(1989), Omran ve Ragab (2004), Dehuan ve Jin (2008), Moderes vd. (2008), Aydemir
vd. (2012)’in ¢alismalarin1 destekler niteliktedir. Dolayiyla, daha yiiksek karliligin, daha
diisiik finansal kaldiracin, daha diistik politik, ekonomik, finansal ve iilke riskinin hisse

senedi fiyatlarini artiric etkide bulundugu sdylenebilir.
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SONUC

Hisse senedi performansini etkileyen bircok etken bulunmaktadir. Ozellikle
firmanin gegmis bilgilerinden yola ¢ikarak oranlar yardimiyla hisse senedi
performansin1 tahmin etme amaci siklikla bagvurulan yontemlerdendir. Literatiirde
degisik zaman araliklar1 ve degisik yontemlerle hisse senedi performansini 6lgebilmek
icin ¢esitli uygulamalarin kullanildig1 goriilmektedir. Bu baglamda caligmanin amaci
hisse senedi fiyatlar1 {izerinde ekonomik risk, politik risk, finansal risk ve iilke riski
primlerinin etkisini incelemektir. Bu c¢alismanin Tirkiye'de yapilmis olan benzer
nitelikteki ¢alismalardan en Onemli farki, gerceklesmis muhasebe verilerine dayali
finansal oranlarin yaninda daha 6nce de bahsedilen {ilke riski primlerinin analize dahil
edilmesidir. Diger fark ise daha Once yapilan ¢alismalarin daha ¢ok sanayi sektoriine
yonelik olmasi, bu calismanin ise bankacilik sektorii {izerinde yapilmis olmasidir.
Calismamizda 2003-2012 donemi i¢in dinamik panel veri analizi kullanilmistir.

(Calisma sonucunda iilke risk priminin artmasinin hisse senedi fiyatini azalttigin
gosterir niteliktedir. Ulke riski degiskenleri ile ilgili elde edilen bu bulgular ekonomik
risk primlerinde, finansal risk primlerinde, politik risk primlerinde ve {ilke riski
primlerindeki artigin hisse senedi fiyatlarina olumsuz sekilde yansiyacagini, hisse senedi
fiyatlarini azaltacagini gostermektedir. Ulke riski degiskenleri ile ilgili bulgular
literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile ayn1 yonliidiir. Ayrica ¢alismada finansal
kaldira¢ ve firma biiyiikliigii ile hisse senedi fiyati arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve negatif bir iligki bulunmusken, aktif karlilig1 ile hisse senedi fiyati arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Daha yiiksek
karliligin, daha diisiik finansal kaldiracin, daha diisiik politik, ekonomik, finansal ve
tilke riskinin hisse senedi fiyatlarini artirici etkide bulundugu soylenebilir.

Uluslararas1 yatirimeilar i¢in yatirim siirecinde iilke riskinin degerlendirilmesi

temel bir konudur. Bireysel ya da kurumsal yatirimcilar yapacaklart hisse senedi
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yatirimlarinda tilke riski diisiik iilkeleri tercih edeceklerdir. Bu yoniiyle bu yatirimlardan
iilkemizin alacagi paym arttirilmasinda ise en biiyiik gorev siyasilere diismektedir.
Ozellikle politik agidan alman kararlar iilke riskinin derecesini, buna bagl olarak da

tilkeye gelecek yatirimlar ve yatirimdan pay alacak olan firmalari etkileyecektir.
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EK Tablo 1: ICRG Tarafindan Risk Primlerinin Hesaplanmasinda Kullanilan

Kriterler

Ekonomik risk Finansal risk Politik risk

Kisi Bast GSYH Di1s Bor¢/GSYH Hiikiimet Istikrar1

Reel GSYH Biiyiimesi Di1s Borg Servisi/ihracat Sosyoekonomik Kosullar
Yillik Enflasyon Orani Cari Hesap/ihracat Yatirim Profili

Biitge Dengesi/GSYH Net Uluslararasi Likidite I¢ catismalar

Cari Hesap/GSYH

Déviz Kuru Istikrari

Dis gatigmalar

Yolsuzluk

Askerin siyasete etkisi

Dinsel Gerilimler

Kanun ve Diizenlemeler
Etnik Gerilimler

Demokratik hesap verebilirlik

Biirokrasi Kalitesi

Kaynak: http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx#CompRiskRating(12.06.2013)
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