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OZET: Literatirde, firma degeri ile firma degerini etkiyen mikro faktorler
arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalar bulunmasina ragmen, makro faktorlerin
firma degeri ile iligkisini inceleyen sinirli sayida ¢aligsma vardir. Bu ¢aligmanin temel
amaci, politik riskin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitl firmalarin
degerleri iizerindeki etkisini incelemektir. Arastirma, 2000-2009 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Caligmada panel veri analizi kullanilmigtir. Bulgulara gore, politik
risk ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanmis ve bu
sebeple politik riskin firma degerini etkiledigi tespit edilmistir.
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ABSTRACT: Although there are many studies in the literature that investigate the
relationship between firm value and micro factors, the number of studies that
investigate the relationship between firm value and macro factors is comparatively
limited. The main purpose of this study is to investigate the impact of political risk
on the value of companies registered in Istanbul Stock Exchange. The study covers
the period between 2000 and 2009. Panel data analysis is used in this study.
According to the results, there is a statistically significant relationship between firm
value and political risk and thus political risk affects firm value.
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1. Giris

Ekonomilerin ve piyasalarin biitinlesmesi, belirsizligi ve karmasikligi arttirirken,
yeni firsatlar1 da beraberinde getirmistir. Yatirimlart araciligiyla firsatlar1 kara
doniistiirmek isteyen yatirimer kisi ya da kuruluslarin, bdyle ortamlarda géz dniinde
bulundurmalar1 gereken faktdrlere ve bu faktorlerin degisen yapisina daha fazla
onem vermeleri gerekmektedir. Rasyonel davrandigmi kabul ettigimiz
yatirnmcilari, yatirim siirecinde karsilasabilecekleri sistematik riski (piyasa,
enflasyon, kur, faiz oran1 ve politik risk), sistematik olmayan riski (finansal, yonetim
ve sektor riski) ve sistemik olaylarin birlegsmesi sonucu ortaya ¢ikan sistemik riski
(De Bandt ve Hartmann, 2000: 11) g6z Oniine alarak, yatirim kararlarimi bu risk
analizlerinin sonuglarma gore sekillendirmeleri gerekmektedir.

Diger taraftan ekonomik biitiinlesmeyle beraber politik, sosyal, ekonomik ve
finansal gelismeler ve bu gelismelere paralel hesaplanan risk primleri, bir tilkeyi ve
o iilkedeki firmalar1 etkiler hale gelmistir. Ulke risk primlerinin hesaplanmasinda da
temel teskil eden bu risk primleri arasinda 6zellikle politik riskin 6nemi, halen
devam eden kiiresel krizinde etkisiyle daha da artmustir.



110 Alper Veli CAM

Makro agidan yasanan bu gelismeler, ekonomik yasamin énemli aktorlerinden biri
olan firmalar1 da 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Firma degerinin artan 6nemiyle
birlikte firmalarin temel amaci, firmalarinin piyasa degerinin maksimum kilinmasi
olarak yeniden sekillenmis, firma degerinin maksimize edilmesi ortaklar,
yatirimcilar ve toplum agisindan Snemli bir hale gelmistir. Firmalarin degerini
etkileyen net caligma sermayesi, sermaye yapis, likidite durumu, karlilik hedefleri,
ileriye yonelik projeler vb. mikro faktorlere ek olarak makro faktdrlerin firma degeri
tizerindeki etkisi artmaya baslamistir. Bu baglamda {ilkeler igin gesitli gostergeler
yardimiyla hesaplanan politik risk, ilgili {ilkenin sermaye piyasasini ve o piyasada
faaliyet gosteren firmalar etkileyebilmektedir.

Ulusal ya da uluslararasi siyasi kosullardaki degismelerin sonucunda hisse
senetlerinin ya da yatirimin getirisinde meydana gelecek olast kayiplari yansitan
politik risk (Francis, 1986: 210; Holt, 1998: 126; Baker, 1998:121), yatirimcilarin
kararlarimi 6nemli derecede etkilemektedir. Firmalar agisindan da durum farkli
degildir. I¢c ve dis karigikliklar, hiikiimetlerin ani politika degisiklikleri, iilkedeki
etnik ve dinsel gerilimler, hiikiimet yapisi (tek partili veya koalisyon) ve igsizlik gibi
bir ¢ok sosyo-politik faktdr, firmalar1 olumlu veya olumsuz, dolayli ya da dogrudan
etkilemektedir. Bunun yaninda gelismekte olan iilkelerin hiikiimetleri politik
nedenlerden dolay1 ¢ok fazla yerli sermayenin yurtdisina gitmesine izin vermeyebilir
(Caprio vd. 1998: 284). Bu durum firmalarin yurtdisindaki karli yatirimlardan
mahrum kalarak nakit giriglerini arttirmasit oniinde bir engel teskil edecektir.
Goriildigi gibi politik riskin varligi, tlkeleri, firmalari, yatirimcilart ve alinacak
kararlar1 etkileyebilmektedir.

Politik riskin yatirim kararlarinda etkili olmasi, “Firma degeri iizerinde politik riskin
etkisi var midir?” sorusun da beraberinde getirmektedir. Bu noktada firma
degerlerinin bu riskten etkilenip etkilenmedigi ve etkileniyorsa derecesinin tespit
edilmesi 6nem kazanmaktadir. IMKB’ye kayitli firmalarin firma degeri ile politik
risk arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢alismanin geri kalan kisminda oncelikle
konu hakkinda teorik agiklamalar ve literatiir incelemesine yer verilmis, arastirma
yontemi ve veriler tanitildiktan sonra elde edilen bulgulara ve arastirma sonuglara
deginilmistir.

2. Literatiir

Politik risk literatiirde sistematik riskin igerisinde yer almaktadir. Sistematik risk;
piyasa igerisindeki tiim menkul kiymetleri etkileyebilen, sistemden kaynaklanan ve
firmanin kontrolii disinda meydana gelen risk olarak tanimlanmaktadir (Fabozzi ve
Modigliani, 1995: 194; Okka, 2009: 367). Piyasay1 etkileyen faktorlerin etkisiyle
ortaya ¢itkan bu risk, biitlin menkul degerleri ayni yonde etkilemekte ve biitiin
firmalara benzer sekilde yansimaktadir. Sistematik riskin kaynagi piyasa aktorleri
oldugu icin firmanin bu risk konusunda bir tasarrufu yoktur ve menkul kiymet
cesitlendirmesiyle bu risk iizerinde bir kontrol saglamasi ¢ok zordur.

Politik riskin kaynagmi olusturan savas durumu, ideolojik farklilagmalar, teror,
ekonomik ve siyasi krizler vb. faktorler, ayn1 zamanda iilke riski hesaplamalarinda
dikkate alman faktorlerinde yiiksek bir yiizdesini olusturmaktadir. Politik risk esas
itibariyle iilkenin politik ¢evresinin bir 6l¢iimiidiir. Bu &lglim, biirokrasi kalitesi,
demokratik sorumluluk, etnik gerilim, askeri politika, kamu diizeni, yolsuzluk i¢ ve
dis anlagmazlik, sosyoekonomik durum ve hiikiimet kararlilig1 gibi bir ¢cok degeri
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icermektedir (Hassan vd. 2003: 65). Bununla beraber politik risk genellikle;
hiikiimet dengesi, yatirnm ortami, i¢ ¢atisma, politikaya askerin miidahalesi, dis
catisma, yolsuzluk, dini veya diger etnik gerginlik, politik sistem, ekonomi
yonetimi, kanunlar, demokrasi ve biirokrasinin kalitesi gibi risk faktorleri dikkate
alinarak 6l¢iilmeye calisilmaktadir (Merna ve Al-Thani, 2008: 100).

Politik gelismeler sonucunda iilkenin borglu bir {ilke haline gelmesi iilke acisindan
ortaya cikabilecek cesitli senaryolar1 da beraberinde getirecektir. Bu pozisyondaki
bir iilkenin karsilasacagi muhtemel senaryolar asagidaki gibi siralanabilir
(Beenhakker, 2001: 52):

- Borglarm yeniden yapilandirilmasi,

- Kemer sikma politikalarinin uygulanmasi,

- Devaliiasyon,

- Dogrudan yabanci yatirimlart tesvik edici politikalar uygulanmast,

- Dis borglarin geri ddenmeyip bor¢lu olan iilkede alacakli tarafindan

yapilacak yatirimlara doniistiiriilmesi.

Goriildiigt gibi bu ve benzeri senaryolar sonucunda almacak kararlar, ilgili tilkenin
sermaye piyasasini ve o piyasada faaliyette bulunan firmalan etkileyecek diizeyde
giiclidiir.

Bunun yaninda vurgulanmasi gereken bir diger nokta da bu faktdrlerin nicel olarak
Olciilmesinde karsilasilan zorluklardir. Politik risk faktorlerinin nicel olarak ifade
edilmesini saglamak i¢in birgok model ve analiz gelistirilmistir. Bu faktorlerin
gostergesi olarak kullanilacak degiskenler ve bu degiskenlerin nicel ifadelere
doniistiiriilmesi ise cogu kez siibjektif kararlar1 beraberinde getirmektedir. Siibjektif
kararlardan uzak durmak igin secilen gostergeler ise politik riski tam olarak
yansitmayabilir. Rivoli vd. (1997) yaptiklar1 caligmada politik risk faktorlerinin
objektif gostergeleri olarak son 20 yilda hiikiimet degisiklerinin sayisi, yonetim
gruplarindaki degisiklik sayisi, politik skorlar ve kukla degisken olarak her yilki
silahli catigmalarin sayisim kullanmislardir. Politik risk faktdrlerinin gostergeleri
belirlenirken siibjektif gostergelerin dikkate alinmamasi, riskin yanlis &l¢lilmesi
sonucunu beraberinde getirebilir. Bu noktada devreye derecelendirme kuruluslari
girmektedir.

Uluslararas:t alanda faaliyet gosteren derecelendirme kuruluslari, genelde iilkelerin
merkezi yonetimlerinin ve Merkez Bankalarinin, 6zelde ise bor¢lularin, menkul
kiymetlerin veya ihrag¢r kurumlarin geri 6deme kabiliyetini veya istegini, yatirim
yapilabilirlik derecelerini, bankalarinin mali yapilarinin saglamligini ve bor¢ 6deme
giiclerini periyodik olarak degerlendirip verdikleri notlar1 uluslararasi kamuoyuna
duyuran ve uluslararasi piyasalarda kabul gérmiis kuruluslardir (BDDK 2004).
Birbirinden farkli yontemler kullanarak politik riski 6lgen derecelendirme sirketleri
elde ettikleri bu bilgileri belirli donemlerde yayinlamaktadirlar. Bu sebeple
akademik ¢aligmalarda ¢ogunlukla derecelendirme kuruluslar: tarafindan yayinlanan
politik risk primleri kullanilmaktadir.

Bu teorik aciklamalardan yola ¢ikarak, politik riskin bir {ilkenin sermaye piyasasini
etkiledigini ve firma degerini etkileyen bir unsur olarak analizlere dahil edilmesini
gerektigini soylemek yanlis olmayacaktir. Bir firmanin ger¢cek degerinin ne oldugu
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ve nasil hesaplanacagi konusunda literatiire bir ¢ok yontem girmistir. Birlesme, satin
alma, ozellestirme, halka agilma, performans dl¢limii ve tasfiye gibi bir¢ok stratejik
kararlarin almmasinda firma degerlemesine ihtiyag duyulmaktadir. Bu ihtiyaca
binden, firma degerinin tespit edilmesinde ortak standartlarin olusturulmasi igin pek
cok calisma gerceklestirilmistir.

Internal Revenue Service, The American Society of Appraisers ve The Institute of
Business Appraisers gibi kuruluslara ek olarak birgok akademisyen firma degerinin
belirlenmesinde ortak standartlarin  olusmasi i¢in ¢aligmalar yapmuslardir
(Khursheed ve Darshan, 2004: 2). Ancak tiim bu ¢alismalara karsin, firma degerinin
tespitinde genel kabul gérmiis ortak bir standart giiniimiizde bulunmamaktadir.

The American Society of Appraisers firma degerlemesinde, degerleme yaklagimu,
degerleme yontemi ve degerleme prosediiri tanimlarimi gelistirerek firma
degerlemesine farkli bir boyut getirmistir. Burada degerleme yaklagimlarmin temel
unsurlarindan biri piyasalarin etkinligidir. Ciinkii etkin bir piyasada piyasa fiyati,
firma degerinin en iyi tahminidir (Chambers, 2005: 177).

Bilindigi gibi bir firmanin piyasa degeri, firmanmn hisse senedi sayisi ile hisse
senetlerinin piyasa degerinin ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir. Daha 06ncede
belirlendigi gibi firmanm amaci firmanin piyasa degerini maksimize etmektir. Bu
sebeple, arz ve talebe gore olusan hisse senetlerinin piyasa degeri, firma degerinin
hesaplanmasinda siklikla kullanilmaktadir. Piyasa degerine gore yapilan
degerlemelerde, hisse senedi fiyatinin firma degeri, en iyi gosterge olarak kabul
edilmektedir (Ercan ve Ban, 2008: 177).

Bu teorik acgiklamalar gergevesinde literatiirde politik risk ve firma degeri iligkisi
iizerine yapilan ¢aligmalar1 ve sonuglarini agsagidaki gibi 6zetlenebilir.

Erb vd. (1996) 117 iilkede yaptiklar1 calismada politik risk ile hisse senetleri
fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Richards vd. (1999),
gelismekte olan piyasalardaki bankalarm verilerini kullanarak bankalarin piyasa
degeri lizerinde lilke riskinin etkisini aragtirmiglar ancak istatistiksel olarak anlamli
bir iliski bulamamiglardir. Pereiro (2002) ve Ashley (2007) iilke riskini olusturan
politik, finansal ve ekonomik faktorlerin, degerlemelerde dikkate alinmasi
gerektigini one siirmiisler ve iskonto orani hesaplanirken iilke risk priminin iskonto
oranina eklenmesi gerektigini belirtmislerdir. Onal vd. (2002) déviz kurlarin
IMKB’deki bankalarin piyasa degeri iizerinde etkili oldugunu saptamuslardir.
Bekaert vd. (2003) ve Mateus (2004) ise hisse senetleri getirileri iizerinde yaptiklari
caligmalarda global risk artiglarinin hisse senetlerinin getiri oranlarini azalttigini
tespit etmislerdir. Firma degeri iizerinde birgok caligmasi bulunan Damodaran
(2003), politik riskin diger riskler gibi firma degeri lizerinde etkili oldugunu tespit
etmistir. Zhang ve Zhao (2004) Cin sermaye piyasasinda yaptiklari ¢alismada politik
riskin firma degeri iizerinde 6nemli derecede etkili oldugunu saptamiglardir.
Yaprakli vd. (2006) zaman serileri analizini kullanarak iilke riskinin IMKB’deki
firmalarin hisse senedi degeri iizerinde etkili oldugunu ve {ilke riskinin li¢ ana
faktoriinii olusturan ekonomik, finansal ve politik risk faktorlerinin firmalarin hisse
senedi degerlerini olumsuz etkiledikleri tespit etmislerdir. Sabal (2008) politik riskin
nakit akimlarini dolayisiyla da firma degerini etkiledigini savunmustur.
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3. Arastirma Yontemi ve Veriler

Arastirma 2000-2009 yillarim1  arasindaki 10 yillik siireyi kapsamaktadir.
Arastirmaya konu olan firmalar, arastirma doneminde 3’er aylik donemler itibariyle
toplam 40 donem verileri yaymlanan ve IMKB 100 endeksinde yer alan firmalardan
olugsmaktadir. Analiz ydntemi olarak secilen panel veri analizinde yaniltict
sonuglarin ¢ikmast ihtimalini ortadan kaldirabilmek igin ilgili donemde siirekli
verilerine ulasilabilen firmalar arastirmaya dahil edilmistir. Bu ¢er¢evede arastirma,
43 adet firma iizerinde yapimistir. IMKB 100 endeksindeki firmalarin
secilmesindeki amag; endekse dahil olacak firmalarin, biiyiiklik ve likidite
kriterlerinin yaninda sektorel temsil kabiliyetinin de géz Oniinde bulundurularak
endekse dahil edilmesidir. Sonug olarak, politik riskin firma degeri {izerine etkisi 43
firmanin 10 yillik siireyle 3’er aylik toplam 1720 (43x10x4) verisi kullanilarak,
panel veri analiziyle incelenmistir.

Ekonometrik ¢oziimlemeler genel olarak iki ana dalda incelenmektedir. Birincisi
zaman serisi analizi, ikincisi ise yatay kesit analizidir. Zaman serisi analizi;
degiskenlerin bir zaman araligi iizerindeki degerlerini ve bu degerlerin farkli
degiskenler i¢in birbirleriyle karsilastirilmasi mantigina dayanirken, yatay kesit
analizi; tek bir zaman noktasinda farkli degiskenlerin incelenmesine dayanmaktadir.
Zaman serileri ve yatay kesit verilerinin bir arada kullanildig1 analizler ise “Panel
Veri Analizi” adim1 almaktadir. Diger bir ifadeyle panel veriler, zaman serisi ve
yatay kesit verilerini bir araya getirerek, farkli zaman araliklarinda ayni birimlere
iligskin veri setlerinden olusmaktadir. Bir panel veri seti, yatay kesit ve zaman serisi
boyutlarmin her ikisine birlikte sahip olmaktadir (Wooldridge, 2009: 452). Calisma
kapsaminda olusturulan veri seti, zaman serileri ve yatay kesit verilerini birlikte
icerdiginden, calismada panel veri analizi kullanilmistir.

Yatay kesit ve zaman serisi verilerini bir araya getirerek bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskileri analiz i¢in kullanilan temel panel veri regresyon
modeli basit bir bicimde sdyle gosterilmektedir (Greene, 2002: 285).

Yie= 0 TB1 Xy + &5 (1

Yukaridaki formiilde yer alan y;, bagimli degiskeni, o, alfa katsayisini, B; beta
katsayisini, X7;, bagimsiz degiskeni ve ¢; ise hata terimini temsil etmektedir. Panel
veri analizi tahmininde iki temel yontem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki “sabit
etkiler modeli” olarak adlandirilan ve her bir yatay kesit birim igin farkli sabit
katsayilarin elde edilmesine imkan veren modeldir. Sabit etkiler modeli (FEM) her
bir yatay kesit birimi i¢in farkli bir sabit deger olusturmaktadir. Sabit etkiler
modelinde B ile gosterilen egim katsayilarinin degigsmedigi, ancak sabit katsayilarin
sadece kesit verileri arasinda veya sadece zaman verileri arasinda veya her iki veri
icinde degisme gosterdigi varsayilmaktadir. Diger bir deyigle panel veri setinde
kesitler arasinda fark oldugunda, zamana bagl bir farklilagma yoksa bu regresyon
modeli tek yonlii ve kesite bagli sabit etkiler modeli olarak adlandirilir. Panel veri
analizi tahmininde kullanilan ikinci yontem ise “rassal etkiler modeli” dir. Rassal
etkiler modeli (REM), kesitlere ve zamana bagli olarak meydana gelen
degisikliklerin modele hata teriminin bir bilegeni olarak dahil edilmeleri durumunda
s6z konusu olur. Rassal etkiler modellerin sabit etkiler modeline gore iistiinligii, bu
modellerde serbestlik derecesi kaybinin ortadan kalkmis olmasiyla agiklanmaktadir.
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Bunun yaninda rassal etkiler modeli, modele 6rneklem digindaki etkilerin de dahil
edilmesine olanak saglamaktadir (Hsiao, 2002: 30).

Panel veri analizinde sabit etkiler modelinin mi yoksa rassal etkiler modelinin mi
secilecegi  genellikle Hausman tarafindan  Onerilen test istatistigi ile
belirlenebilmektedir. Bu test ile sabit etkiler modelinin parametre tahmincileri ile
rassal etkiler modelin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadig1 incelenmektedir (Saking, 2008: 139).

Hausman test istatistiginin hipotezleri soyledir:

HO: E(e;; |Xi;) = 0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri rastsaldir, korelasyon yoktur.
HI1: E(e; | Xi) =0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri sabittir, korelasyon vardir.

Bu agiklamalar gergevesinde calismada kontrol degiskenlerinin de eklenmesiyle
asagidaki model kurulmustur:

FDEG; = a;;+ BIFKALD + B,BUY +f;NiSA + B,PRP + ¢ )

Bu modelde;

FDEG = Firma degerini,

FKALD = Finansal kaldiract (kontrol degiskeni olarak eklenmistir),
BUY = Firma biiyiikliigiinii (kontrol degiskeni olarak eklenmistir),
NISA = Firmanin likiditesini (kontrol degiskeni olarak eklenmistir),
PRP = Politik risk primini ifade etmektedir.

Modelde bagimli degisken olarak firma degerinin (FDEG) logaritmasi
kullanmilmistir. FDEG, firmanin piyasa degerinin logaritmasi olarak asagidaki gibi
hesaplanmstir.

FDEG = ¢n (Hisse senedinin piyasa fiyati x Hisse senedi say1si) 3)

Bu degiskenin hesaplanabilmesi igin gerekli veriler IMKB ve IMKB’ye bagl
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun” (KAP) web sitesinden elde edilmistir. Teorik
aciklamalarda belirtildigi gibi hisse senetleri borsada islem goren firmalarin degerini
en iyi piyasa fiyatinin yansittigi ileri siiriilmektedir. Bunun sebebi piyasada olusan
fiyatin arz ve talebe gore kendiliginden olusmasi ve siibjektif degerlendirme
gerektirmemesidir. Ulkemizde de aktif ve herkesin ulasabilecegi bir piyasanin
olmasi, firmalarin degerinin ¢ogu calismada piyasa degeri ile Olgiilmesini
beraberinde getirmistir. Firmalarin degerleri, logaritmasi alinarak modele dahil
edilmistir. Firma degeri ile ilgili yapilan ¢alismalarin bir ¢cogunda gerek bagiml
degisken gerekse kontrol degiskeni olarak firma degerinin logaritmasi modellere
dahil edilmektedir.

Merikas (1999) iilke riski bilesenlerinden doviz kurunun firma degeri lizerindeki
etkisini belirlemede piyasa degerini bagimli degisken olarak kullanmistir. Kaminsky
vd. (2001) iilke riski ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile
oOlgtiikleri calismada bagimli degisken olarak hisse senetlerinin piyasa degerini
kullanmuglardir. Tunaboylu (2008), IMKB’de doviz kurunun, firma degeri iizerine

" Kamuyu Aydmlatma Platformu; sermaye piyasasi ve borsa mevzuati uyarinca kamuya aciklanmasi
gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik sistemdir.
(KAP, 2009).
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etkisi dlgmek i¢in yaptigi ¢aligmada bagimli degisken olarak, piyasa degerini
kullanmustir. Pekkaya (2006), IMKB firmalar1 iizerinde yaptig1 calismada bagimli
degisken olarak piyasa degerini kullanmistir. Onal vd. (2002) IMKB’deki bankalar
tizerinde yaptiklari ¢aligmada piyasa fiyatini bagimli degisken olarak kullanmiglardir.
Benzer sekilde IMKB iizerinde yapilan galismalarin birgogunda firma degeri olarak
firmalarin borsada olusan fiyatlar1 bagimli degisken olarak kullanilmgtir.

Modellerde kullanilan bagimsiz degisken iilke risk primidir (URP). Bu risk
primlerinin tamami son doénemdeki c¢aligmalarda olduk¢a sik kullanilan ve
giivenilirligi kabul edilmis ICRG (International Country Risk Guide)’den temin
edilmistir.

ICRG, politik risk priminin hesaplamasinda 12 faktorii dikkate almaktadir ve
hesaplamalarda en yiiksek degeri “100” en diisiik deger “0” olarak kabul etmektedir.
Buna gore 0—49 arasindaki politik risk derecelendirmesi ¢ok yiiksek riski, 50-59
arasi yiiksek riski, 60—69 arasi orta diizeyde riski, 70-79 aras1 diisiik riski, 80 ve
iistii politik risk derecelendirmesi ise ¢ok diisiik riski ifade etmektedir.

ICRG’nin politik riski belirlerken dikkate aldig1 bilesenler ve bu bilesenlere verilen
maksimum puanlar Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. ICRG Politik Risk Bilesenleri

Sira Bilesenler Puan (Max.)
A Hiikiimet Istikrari 12
B Sosyoekonomik Kosullar 12
C Yatirim Profili 12
D i¢ Karigiklik 12
E Dis Karisiklik 12
F Yolsuzluk 6
G Politikalara Askerin Etkisi 6
H Dinsel Gerilimler 6
I Kanun ve Diizenlemeler 6
J Etnik Gerilimler 6
K Demokratik Sorumluluklar 6
L Biirokrasi Kalitesi 4

Toplam 100

Kaynak: (ICRG, 2010)

Calismada firma biiyiikliigii (BUY), finansal kaldirag (FKALD) ve likidite dlciisii
(NISA) kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Bu degiskenlerin hesaplanabilmesi
icin gerekli veriler, bagimli degiskende oldugu gibi IMKB ve KAP’dan elde edilen
verilerle hesaplanmistir.

Firma biiyiikligii olarak toplam aktiflerin logaritmasi kullanilmistir. Caligmalarda
firma biiylikligii olarak genellikle toplam aktiflerin veya satig toplaminin
logaritmast kullanilmaktadir. Firma biiyiikliigliniin hesaplanmasinda 4 numaral
formiil kullanilmistir.

BUY = ¢n (Aktif toplami) 4)
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Modele eklenen diger kontrol degiskeni ise finansal kaldiragtir. FKALD asagidaki
gibi hesaplanmustir.

FKALD = Toplam Borglar / Toplam Aktif (5)

Net ¢aligma sermayesi, likiditenin bir dlgiisii olarak kullanilmaktadir. Bir firmada
net igletme sermayesi kisa vadeli borglara, donen varliklara ve toplam varliklara
boliinerek oransal olarak net igletme sermayesi dlciilmeye calisilir (Okka, 2009). Bu
caligsmada kontrol degiskeni olarak net ¢aligma sermayesinin toplam varliklara orant
kullanilmis ve asagidaki gibi hesaplanmustir.

NISA = (Cari Aktifler — Cari Pasifler) / Toplam Aktif (6)

NiSA, net caligma sermayesinin aktifler i¢indeki paymin firma ihtiyaglar1 igin
yeterli olup olmadigini ve orandaki degisimin firmanin diger verilerindeki
degisimleri ile karsilastirilmasinda kullanilmaktadir. Calismada likiditenin toplam
aktif icindeki orani olarak, firma degeri degiskeni ile iligkisine bakilmustir.

Kurulan modelde kullanilan kontrol degiskenlerinden 6zellikle firma biiyiikligii ve
finansal kaldirag, finans literatiiriinde birgok ¢aligmada kontrol degiskeni olarak
kullamilmigtir. Gerek uluslararast gerekse ulusal c¢aligmalarda s6z konusu
degiskenlerin kullanildig: firma degeri konulu galigmalar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Modeldeki Kontrol Degiskenlerinin Kullanildig1 Calismalar

Kontrol Degiskenleri
Cahsmalar - P - R
Firma Biiyiikligii Finansal Kaldirag Likidite
McConel ve Servaes (1990) Aktif Toplamlmn Borg / Varllklar} Ygrme )
Logaritmasi Koyma Maliyeti
Holdernes, Krosner ve Sheehan (1999) Toplam Varliklar T.Borg / T. Varlik -
. - P. Degerinin Toplam Borg / Varliklarin
Firer ve Williams (2003) Logaritmast Defter Degeri }
Hardouvelis vd. (2007) P. Degerinin y NisA
Logaritmasi
Aktif Toplaminin -
Tunaboylu (2008) Logaritmast Oz kaynak / Borglar -

Modelde kullanilan degiskenlerin tanimlamalari, kaynaklar1 ve yapilan agiklamalar
cergevesinde degiskenlerin beklenti isaretleri ise Tablo 3’de dzetlenmistir.

Tablo 3. Modeldeki Degiskenlerin Tamimlanmasi ve Beklenti isaretleri

Degisken Ad1 Degiskenlerin Tanimlanmasi ig::‘(el:ll:e trli Dligaljﬁzgin
FDEG Hisse senedi degerinin hisse senedi sayisi ile ¢arpimi IMKB-KAP
FKALD Toplam borglarin toplam aktiflere orani + IMKB
BUY Aktif toplaminin logaritmast + IMKB
NiSA Net ¢aligma sermayesinin toplam varliklara orani ? IMKB
PRP Politik risk primi - ICRG

Yukaridaki degiskenler kullanilarak olusturulan modeller Stata 11 yazilim programi
kullanilarak test edilmistir.
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4. Analiz ve Bulgular

Modelin ¢aligtirilmast sonucunda ortaya c¢ikan sonuglar sirasiyla; tanimlayict
istatistik sonuglari, degiskenler arasi iligki sonuglart ve model uygulamasina ait ana
regresyon sonuglari olarak ii¢ farkli grupta degerlendirilmistir.

4.1.Tamimlayic1 Istatistikler

Modeldeki degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler Tablo 4’de gdsterilmistir. Buna
gbre net calisma sermayesinin aktif biiyiikliige oranmi veren NISA’nin ortalamasi
yaklasik % 5 iken, minimum degeri - % 72 maksimum degeri ise % 92’dir. Finansal
kaldiraca baktigimizda ise ortalamanin 0,55, minimum degerin -3,89 ve maksimum
degerin 1,43 oldugu goriilmektedir. Finansal kaldira¢ degerinin 1’in iizerinde
cikmasi aragtirma kapsamindaki firmalarin 6z kaynaklarinin bazi dénemlerde negatif
degere sahip olmasindan ileri gelmektedir.

Tablo 4. Tammlayia: istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Sapma Min Max
FDEG 1720 -0,0234128 0,98396 -2,09 4,81
NiSA 1720 0,0527733 2,379879 -71,09 0,92
KALD 1720 0,5529535 0,2749251 -3,89 1,43
BUY 1720 9,07832 0,7898559 7,12 11,98
PRP 1720 37,975 4,293611 29,5 47

Tablo 4’de politik risk priminin ortalamasi ise 38 olarak gerceklesmistir. Bu
sonuglara gore ortalamalar baz alindiginda ilgili donemlerde Tiirkiye’de politik
riskin yiiksek diizeyde risk sinifina girdigi sdylenebilir.

4.2.Degiskenler Arasindaki iliskiler
Modeldeki bagimli degiskeni agiklayan degiskenler arasindaki korelasyon matrisi
Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5. Degiskenler Arasindaki iliski

NiSA KALD BUY PRP
NisA 1,0000
KALD 0,0321 1,0000
BUY 0,0341 0,3698 1,0000
PRP -0,0311 -0,0143 -0,2234 1,0000

Tablo 5 incelendiginde net isletme sermayensin aktif toplamina orani ile finansal
kaldirag derecesi ve firma biiyiikliigii arasinda pozitif (0,0321 ve 0,0341) yonlii bir
iliski s6z konusudur. Net isletme sermayesinin aktif toplamina orani ile politik risk
arasinda ise negatif (-0,0311) bir iliski tespit edilmistir. Firma biiyiikliigii ile politik
risk arasinda da benzer sekilde negatif (-0,2234) bir iligki saptanmustir.

4.3.Model Uygulamasinin Ana Regresyon Sonuclari

2000-2009 yillar1 arasinda politik riskin firma degeri iizerinde etkisine iliskin
olusturulan modelin panel veri analizi ile test edilmesinden elde edilen sonuglar
Tablo 6’da gosterilmistir.
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Yapilan Hausman testi sonucunda olusturulan modelde p degerleri 0,05’den kiigiik
¢iktigindan rassal etkiler modeli secilerek yorumlanmistir (HO: E(e;, |X;,) = O kesit
verisi ve zaman serisi etkileri rastsaldir, korelasyon yoktur). Bu baglamda 2000-
2009 yillar1 arasindaki 40 zaman serisi ve 43 yatay kesit serisi bir araya getirilerek
1720 gozlem analiz edilmistir. Modelin ¢alismasiyla bagimli degiskeni aciklayan
model i¢in agagidaki denklem elde edilmistir.

Tablo 6. Panel Regresyon Analiz Sonuclar:

MODEL MODEL
FEM REM FEM REM
SABIT -14,78*** -2,746%** Gozlemler 1720 1720
-0,483 -0,363 R’ 0,479 0,34
KALD -0,869%** -0,536%** Grup Say. 43 43
-0,0943 -0,085 Hausman Testi 1411,75
BUY 1,622%** 0,472%** Hausman Olasilik 0,0000
-0,0439 -0,0304 F Testi 384,49 350,50
NiSA -0,00381 0,00716 F Testi Olasilik 0,0000 0,0000
-0,00748 -0,00911
PRP 0,0135%** -0,0333%**
-0,0044 -0,00519
* % 10 Diizeyinde Anlamli
** 9% 5 Diizeyinde Anlaml
**% % 1 Diizeyinde Anlamli

FDEG;, = -2,746 — 0,536KALD + 0,472BUY + 0,00716NiSA — 0,0333PRP @)

Elde edilen denklemin anlamlilik diizeyini test eden F degerlerine iligskin p degerleri
sifir oldugundan (p<0,01); olusturdugumuz modelin % 99 giivenirlikte anlamli
oldugunu soyleyebiliriz.

Calisma kapsaminda modellerde otokorelasyon ve degisen varyans olup olmadigi da
test edilmistir. Panel veri setleri i¢in uygulanacak olan otokorelasyon testleri, kesit veri
setlerine uygulanacak olandan farklilik gostermektedir. Modellerdeki hata terimlerinde
otokorelasyon olup olmadigt Breusch-Godfrey seri otokorelasyon LM testi ile
arastirlmis  ve %5 anlamlilik diizeyinde ele alman gecikme diizeyleri
degerlendirildiginde otokorelasyon olmadigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica hata
terimlerinin varyansmin biitiin 6rneklem icin sabit olup olmadigini saptamak igin
uygulanan White Heteroskedasticity (White Degisen Varyans Testi) Test sonucunda
hata teriminin varyansinin tiim gozlemler i¢in farklilik gostermedigi, diger bir ifadeyle
p=0,5862>0,05 sonucuna gore degisen varyans sorunu olmadigi tespit edilmistir.

Modelin c¢alistirilmas: sonucunda politik risk primi ile firma degeri arasinda
istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli ve negatif yonlil bir iliski bulunmustur.
Yani politik riskin artmasi firma degerini azaltmaktadir. Elde edilen bulgular
literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile ayn1 yonliidiir.

Bunun yaninda finansal kaldirag ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak % 1
diizeyinde anlamli ve negatif bir iliski varken, firma biyiikligi ile firma degeri
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arasinda istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli ve pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Literatiirde, finansal kaldiracin firmanin degerini hangi yonde
etkiledigine iliskin ¢elisen sonuglar olmasina ragmen firmalarin finansal kaldirag
etkisini  kullanarak, degerlerini yiikseltebilecekleri daha yaygm bicimde
benimsenmektedir (Demirkol, 2006: 11). Likiditenin bir lgiisii olarak modele dahil
ettigimiz NiSA ile firma degeri arasinda ise anlamli bir iliski saptanamamustir.

5. Sonug¢

Ulkelerin, firmalarin ve yatirimeilarm karsihkli iligkilerinin artmasi, yatirim
sirecinde dikkate alinacak faktorlerin yapisinda ve sayisinda degisikligi de
beraberinde getirmistir. Bu noktada sistematik risk i¢erisinde degerlendirilen politik
risk, bir iilkenin sermaye piyasasini ve dolayisiyla o piyasadaki firmalar1 etkileyen
bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Firmalarin temel amaci, firmalarmin piyasa degerini maksimum kilmaktir. Bu
baglamda bir firmanin degerini etkileyen nakit akimlari, entelektiiel sermaye,
paranin zaman degeri, karlilik, temettii politikasi, sermaye yapisi, ¢aligma sermayesi,
faaliyet kaldirac1 ve finansal kaldirag gibi faktorlere politik riskin de eklenmesi
gerekmektedir. Zira bir iilkenin politik riskinin artmas1 veya azalmasi o iilkedeki
firmalarin faaliyetlerini ve dolayisiyla da degerlerini degistirecektir. Firmalarin
degerinde meydana gelecek degisimler ise yatirimcilarin alacaklari kararlart
etkileyeceginden, politik risk sadece firmalarin degerini degil aym1 zamanda
yatirimcilarin kararlarini da etkileyebilmektedir.

Calismada politik riskin firma degeri ile iligkisi incelenmis ve yapilan panel veri
analizine gore 2000-2009 yillar1 arasinda IMKB 100 endeksindeki firmalarin
degerinin politik riskten etkilendigi saptanmistir. Olusturulan model sonuglarina
gore politik risk ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlaml
ve negatif yonli bir iliski vardir. Yani politik riskin artmas: firma degeri
azaltmaktadir. Benzer sekilde finansal kaldirag ile firma degeri arasinda istatistiksel
olarak % 1 diizeyinde anlamli ve negatif bir iligki vardir. Diger yandan firma
biiyiikliigii ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli ve
pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Firmalar bir iilkenin lokomotifi niteligindedir ve bu lokomotifin yavaglamasi veya
durmasi bir iilkede ekonomik hayati ciddi sekilde etkileyecektir. Firmalarin piyasa
degerinin artmasi, firmalarin taraflarint da memnun edecektir. Soyle ki; bir firmanin
degerinin artmasi; ¢alisanlarin alacaklari tcretin, devletin alacagi verginin, firma
hisselerine olan talebin, ortaklarin alacaklart kar payinin ve yoneticilerin alacaklari
ticret ve primlerin artmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla politik riskin firmanin
degeri lizerinde meydana getirecegi olumlu ya da olumsuz etki, firma kadar firmanin
taraflarini da etkileyecektir.

Firmalar politik riski dikkate almali ve politik riskin firma iizerindeki olas1 olumsuz
etkilerini azaltic1 tedbirleri alacak stratejiler gelistirmelidir. Her ne kadar politik
riskin kaynagi firmalarin faaliyetleri olmasa da, firmalar politik riski iyi analiz
ederek nakit girislerini arttiracak rasyonel kararlar almalidirlar.
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Tiirkiye’nin sahip oldugu jeopolitik konum, sosyoekonomik kosullar, i¢ karisikligt
tetikleyici unsurlarin varligi, etnik gerilimler, biirokratik engeller ve demokrasinin
tam olgunlasmamasi, politik risk iizerinde bir baski olusturmaktadir. Politik
faktorlere bagli olarak olusabilecek olumsuzluklar ekonomik sikintilar1 da
beraberinde getirebilir. Ayrica gelismis iilkeler diizeyinden, az gelismis ilkeler
diizeyine inildik¢e politik risk faktorlerin daha etkili sonuclar ortaya ¢ikardigi genel
kabul gdrmiis bir diisiincedir. Bu noktada iilke bazinda politik risk faktorlerine bagh
olumsuzluklar1 azaltict veya ortadan kaldirici tedbirler alinmali ve gerekli
diizenlemeler ivedilikle yapilmalidir.

Politik risk siyasi gelismelere bagli olarak yorumlansa da, politika ve ekonominin
birlikte degerlendirilmesi daha ger¢ek¢i sonuglar ortaya cikaracaktir. Bir iilkede
ekonomik sikintilar nedeniyle politik istikrar bozulabilecegi gibi, politika
degisiklikleri  sonucunda ekonomik sikintilarinda meydana  gelebilecegi
unutulmamalidir. Bu sebeple politik riskin kaynagini sadece siyasi gelismelere
dayandirmak yanlis olacaktir.
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