ISLETME ARASTIRMALARI DERGISI
JOURNAL OF BUSINESS RESEARCH-TURK

2024, 16(2), 1081-1097

https://doi.org/10.20491/isarder.2024.1844

Politik Risk ve Firma Yatirimlari: Gelismekte Olan Piyasalarda Bir Arastirma
Political Risk and Corporate Investment: A Study on Emerging Markets

Ferhat DEMIRCI

a Semra KARACAER b

aBartin Universitesi I.I.B.F. iglet‘me Boliimii, Bartin, Tiirkiye.ferhatdemirci@outlook.com
bHacettepe Universitesi I.I.B.F. 1§1etme Boliimii, Ankara, Tiirkiye. semra@hacettepe.edu.tr

MAKALE BiLGISi

OZET

Anahtar Kelimeler:
Gelismekte olan piyasalar
Politik risk

Firma yatirimlar:

Gonderilme Tarihi 3 Subat 2024
Revizyon Tarihi 15 Nisan 2024
Kabul Tarihi 20 Nisan 2024

Makale Kategorisi:
Arastirma Makalesi

Amacg - Politik risk belirli cografyalarda ve gelismekte olan piyasalarda yaygimn bir sistematik risk
tiirtidiir. Politik riskler yatirim dinamiklerini etkilemektedir. Aragtirmanin amaci yiiksek politik riskli
gelismekte olan piyasalarda politik riskin firmalarm yatirim d{izeylerine etkisini tespit etmektir.

Yontem — Arastirma orneklemi Brezilya, Cin, Misir, Hindistan, Endonezya, Meksika, Peru, Suudi
Arabistan, Gliney Afrika, Tayland ve Tiirkiye borsalarinda yer alan firmalardan olusmaktadir.
Orneklemi olusturan iilkeler politik risk derecelendirmelerine gore yiiksek politik riskli ilkelerdir.
Arastirma periyodu 2008-2020 aras1 dénemdir. Arastirmada politik riskin firma yatirimlarma etkisini
tespit etmek icin panel regresyon analizi sabit etkiler tahmincisi kullanilmgtir.

Bulgular - Elde edilen regresyon bulgularina gore politik risk firma yatirimlarmi olumsuz
etkilemektedir. Ancak bu iliski genellenebilir degildir ve {ilke diizeyinde yapilan analizlerde
farklilasmaktadir. Ulke diizeyinde analizlere gore politik risk; Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya,
Peru ve Giiney Afrika’da firma yatirimlarimi olumsuz etkilemektedir.

Tartisma — Arastirma kapsaminda nerilen regresyon modelinde yer alan kontrol degiskenlerinin
firma yatirimlarina etkisi teorik beklentiye ve literatiire uyumludur. Nakit akis orani, Tobin Q orani,
nakit orani ve firma biiyiikliigii yatirim diizeylerini olumlu etkilemektedir. Finansal kaldirag diizeyi
ve yatirim diizeyi arasindaki iliski ise negatiftir. Politik riskin firma yatirimlarina etkisi ise tilkelere
gore farklilagsmaktadir.
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Purpose — Political risk is a common type of systematic risk in certain geographies, particularly in
emerging markets. The objective of this study is to determine the impact of political risk on the
investment levels of firms in emerging markets with high political risk.

Design/methodology/approach ~The research sample consists of firms listed on the stock exchanges
of Brazil, China, Egypt, India, Indonesia, Mexico, Peru, Saudi Arabia, South Africa, Thailand, and
Turkey. These countries are selected based on their high political risk ratings. The research period
spans from 2008 to 2020. A panel regression analysis with a fixed effects estimator is utilized to
determine the impact of political risk on firm investments.

Findings — According to the regression findings, political risk negatively affects firm investments.
However, this relationship is not generalizable and varies in country-specific analyses. Political risk
negatively impacts corporate investments in Brazil, China, India, Indonesia, Peru, and South Africa,
according to country-level analyses.

Discussion — In the scope of the research, the impact of control variables included in the proposed
regression model on firm investments is in line with theoretical expectations and the literature. Cash
flow ratio, Tobin's Q ratio, cash ratio, and firm size have a positive effect on investment levels. The
relationship between financial leverage level and investment level is negative. Furthermore, the
impact of political risk on firm investments varies depending on the countries.
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1. GIRIS

Yatirim ve projeler, gelecekte beklenen nakit akislar1 ve sermaye maliyetine gore degerlendirilir. Bu durum
sermaye biitceleme siireglerini ifade etmektedir. Gelismekte olan piyasalarda yaygin bir risk tiirii olan politik
riskler, yatirimlardan beklenen nakit akislarinin kesintiye ugramasina sebep olabilir. Ek olarak 6zsermaye
maliyeti ve bor¢lanma maliyetine etki ettigi i¢in sermaye maliyetini de ytikseltir. Literatiirde politik riskin
sermaye maliyetine ve firmalarin yatirnm diizeyine negatif etkisine iliskin bulgular yer almaktadir (Belkhir
vd., 2017; Choi vd., 2022; Pham, 2019).

Finansal serbestlesme hareketleri biiytiik firmalar igin yeni yatirim merkezlerinin dogmasina sebep olmustur.
Ancak ¢ok uluslu sirketler icin bahsedilen yeni yatirim merkezleri bir¢ok risk barindirir. Nitekim politik risk
ve firma yatirimlari kapsaminda yapilan 6nciil arastirmalar finansal serbestlesme hareketlerinin basladig:
doneme denk gelmektedir. Bu arastirmalarda politik risk dar bir baglamda ele alinmistir. Yabanci yatirimlara
uygulanan farkli vergi uygulamalar: ve yatirimlara el konulmasi gibi riskler onctil arastirmalarda ele alinan
politik risklerdir (Kobrin, 1979:67). Politik riskler bu baglamda degerlendirildiginde ev sahibi tilke
hiikiimetlerinin ig ortamina olumsuz etki eden aksiyonlarini ifade eder. Politik riske iliskin literatiir zamanla
¢ok uluslu firmalar ve dogrudan yabanci yatirimlar baglamindan ayrilarak daha genis bir genis bir diizlemde
ele alinir olmustur. Savaglar, teror saldirilari, hitkiimet miidahaleleri, hukuk sistemindeki aksakliklar, etnik ve
dini yap1 farkliliklarmin getirdigi toplumsal ¢atismalar politik riske Ornektir. Firmalarin faaliyette
bulunduklari i¢ ve dis gevre yatirim kararlarina etki eder. Buna paralel olarak literatiirde politik riskin firma
yatirimlari ve sermaye biitceleme siireclerindeki rolii {izerine artan bir ilgi sz konusudur (Bakri vd., 2022;
Bekaert vd., 2016; Belkhir vd., 2017; Bodnar vd., 2004; Holmén & Pramborg, 2009; King vd., 2021).

Politik risk hem oOzsermaye maliyetine olumsuz etki etmekte hem de firmalarin yatinm igtahlarm
diisiirmelerine sebep olmaktadir. Bu aragstirma kapsaminda politik riskin firma yatirimlarina etkisi, gelismekte
olan piyasalar i¢in ele alinmaktadir. Gelismekte olan piyasalar tilke riskine (politik, finansal ve ekonomik risk)
gelismis piyasalara gore daha fazla maruz kalmaktadir (Kohers vd., 2006: 738). Bu durum politik risk
etkilerinin gelismekte olan piyasalarda anlasilmasini oldukc¢a ¢nemli kilmaktadir. Bu arastirmanin amaci,
politik riskin firmalarin yatirim diizeylerini etkisini ortaya koymaktir. Arastirma orneklemi Brezilya, Cin,
Hindistan, Giiney Afrika, Tiirkiye, Meksika, Peru, Suudi Arabistan, Misir, Endonezya ve Tayland borsalarinda
yer alan firmalardan olugmaktadir. Arastirma periyodu 2008-2020 dénemini kapsamaktadir. Literatiirde
benzer motivasyonla yapilmis arastirmalardan gozlemlendigi kadariyla politik risk ve firma yatirimlar
arasindaki iligki, gelismekte olan piyasalar 6zelinde en kapsamli sekilde bu arastirmada ele alinmaktadir.

Arastirmanin diger boliimlerine iligkin bilgiler su sekildedir: Tkinci boliimde politik risk ve firma yatirimlarina
iliskin teorik cerceve ve iligkili literatiir sunulmustur. Ugiincii boliim, aragtirmanin metodolojisini
icermektedir. Bu boliimde, kurulan regresyon modelleri ve bu modellerde yer alan degiskenlere iliskin teorik
gerekcelere yer verilmistir. Dordiincii boliim, bulgular boliimiidiir. Bu boliimde arastirmada kullanulan panel
regresyon analizine iliskin 6n testlerin bulgularina ve nihai regresyon bulgularina yer verilmistir. Besinci
boliim ise arastirmanin sonug ve tartisma bolimiidiir.

2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR

Firmalar yatay biiytime, dikey biiylime, faaliyetlerini daha etkin kilmak gibi farkli motivasyonlarla yeni
yatirimlar yaparlar. Firmalarin yatirim kararlari, firmaya 6zgii faktorlerle ve firma dig1 faktorlerle yakindan
iligkilidir. Firma dig1 faktorler sistematik riskleri ifade etmektedir ve finansal kararlar tizerinde etkili
olmaktadir. Firmaya 6zgii faktorleri finans teorisi biiyiime olanaklari ve finansman kisitlamalar1 olmak tizere
temel iki faktorle agiklamaktadir (Fazzari vd., 1988; Yoshikawa, 1980). Bu iki temel teoriye gore biiylime
olanaklarina sahip olan ve i¢ finansman yaratmada gii¢lii olan firmalar daha fazla yatirim yapabilirler.
Firmalar yatirim yapma kapasitesine sahip olsalar da sistematik risklerden kaynaklanan belirsizliklerden
dolay1 yatirim yapmada daha gekingen davranabilirler. Literatiirde, gelismekte olan tilkelerde yaygin bir
sistematik risk tiirii olan politik risk ve yatirim iligkisi siklikla ele alinmaktadir.

Politik risk ve firma yatirimlar1 tizerine yapilan arastirmalar iki grupta siniflandirilabilir. Birinci grupta yer
alan arastirmalar politik risk ve firma yatirimlar iliskisini sermaye biitceleme siiregleri iizerinden
agiklamaktadir. Tkinci grupta yer alan arastirmalarda ise politik risk ve politik riskin varyanti olarak
goriilebilecek risklerin firmalarin yatirim seviyesine etkisi test edilmektedir.
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2.1. Politik Risk ve Sermaye Biitceleme

Yatirim kararlari, sermaye biitceleme siireciyle yakindan iligkilidir. Yatirimcilar, beklenen nakit akimlarm
sermaye maliyetine gore iskonto ederek yatirim kararlarim alirlar (Holmén & Pramborg, 2009). Sermaye
biitceleme siireci temelde iki 6nemli analizi icermektedir. Oncelikle yatirimlardan beklenen nakit akimlar: ve
sermaye maliyeti tahmin edilmelidir. Politik riskin sermaye maliyeti hesaplamalarindaki rolii {izerine farkl
yaklagimlar s6z konusudur. Politik riski ayr bir risk primi olarak 6zsermaye maliyetine eklemek yaygin bir
yaklagimdir. Ancak bu yontem, gelecekte beklenen nakit akimlarinin kesintiye ugrama olasilifin géz ards
edebilir (Bekaert vd., 2016). Politik riskin ilave bir risk primi olarak 6zsermaye maliyetine eklenmesinde
CAPM (Capital Assets Pricing Model / Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli) temelli faktor modelleri
aragtirmacilar tarafindan siklikla tercih edilmektedir. Genel yaklagim politik riski de barindiran iilke risk
primlerini CAPM’e eklemektir (Roggi vd., 2017; Warnes & Warnes, 2014). CAPM ve farkl: faktor modelleriyle
Ozsermaye maliyeti hesaplama yaklagimina alternatif yaklasim, ortitk 6zsermaye maliyeti yaklagimidirl.
Ortiik 6zsermaye maliyeti hesaplamalari, hisse senedi fiyatlari, dagitilan temettii ve analistlerin kazang
tahminleri {izerinden farkli yaklasimlarla hesaplanmaktadir. Literatiirde en yaygin ortiik 6zsermaye maliyeti
hesaplama modelleri; (Claus & Thomas, 2001; Easton, 2004; Gebhardt vd., 2001; Ohlson & Juettner-Nauroth,
2005) tarafindan gelistirilen modellerdir. Ancak dngoriilen 6zsermaye maliyeti modellerine ilave bir risk primi
eklemek miimkiin degildir. Bu yontemlerde ilave risk primini 6zsermaye maliyeti tahminlerine yansitmak,
analistlerin kazan¢ tahminlerine iliskin stibjektif yargilariyla simirli kalmaktadir. Analistler, dngordiikleri
risklere gore kazang tahminlerini yaparak olasi riskleri fiyatlayabilirler.

Literatiirde, politik riskin Ortiik 6zsermaye maliyetine etkisi {izerine yapilan arastirmalarda politik riskin
olumsuz etkisine iligkin bulgular gozlenmektedir. Ben-Nasr vd. (2012) 6zsermaye maliyetini belirleyen politik
faktorleri 38 iilke i¢in arastirmis ve hiikiimetlerin stabil olduklar1 zamanlarda, 6zsermaye maliyetinin diistiigii
bulgusuna ulagmustir. Konuyla iligkili diger ¢alismalarda arastirmacilar, politik riskin 6zsermaye maliyetine
etkisini test etmisler ve politik riskin 6zsermaye maliyetine olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir
(Belkhir vd., 2017; Hossain & Kryzanowski, 2021). Literatiirde politik belirsizligin 6zsermaye maliyetine
etkisini konu edinen arastirmalarda da benzer bulgular s6z konusudur. Politik belirsizlik &zsermaye
maliyetini artirmaktadir. Ek olarak politik baglantilara sahip firmalarin daha diisiik belirsizlige maruz
kalmalari, 6zsermaye maliyetlerini olumlu etkilemektedir (Boubakri vd., 2012; Li vd., 2018).

2.2. Politik Riskler ve Firmalarin Yatirim Diizeyleri

Literatiirde politik riskin firmalarin yatirim diizeylerine etkisini ampirik arastirmalar yoluyla dogrudan da
test edilmektedir. Politik secimlerin bir politik belirsizlik gostergesi olarak kabul edildigi aragtirmalarda,
politik belirsizlik ve firma yatirimlari arasindaki iliski test edilmis; firmalarin se¢im yapilan yillarda
yatirimlarini diisiirdiigii sonucuna ulasilmistir (Amore & Corina, 2021; Julio & Yook, 2012). Yolsuzluk, teror,
hiiktimet istikrarsizliklar1 gibi politik risklerin firma yatirimlarina etkisi olumsuzdur. Du ve Heo (2022),
yolsuzlugun fazla oldugu iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin daha az yatirim yaptiklar1 bulgusuna
ulasmiglardir. Kim ve Mun (2022) terdriin firma yatirimlarina etkisini arastirmistir. Amerika i¢in yaptiklar
arastirmada 6zgiiveni yiiksek CEO’larin terdriin olumsuz etkilerine ragmen yatirim yapmay: siirdiirdiikleri
bulgusuna ulagmuglardir. Politik risk ve yatirim iligkisi literatiirde agirlikli olarak iilke diizeyinde politik riski
yansitan degiskenlerle test edilmistir. Ancak son zamanlarda firma diizeyinde politik riski Olgiilebilir kilan
yontemlerin gelistirilmesiyle firma diizeyinde politik risk ve yatirim arasindaki iliski de literatiirde ele
alinmaya baglanmistir. Hassan vd. (2019) tarafindan onerilen firma diizeyinde politik risk dl¢iim yontemi,
aragtirmacilar tarafindan siklikla tercih edilmektedir. Choi vd. (2022) yiiksek politik riske sahip firmalarin
daha az yatirim yaptiklarini ancak politik baglantilarin bu ters yonlii iliskiyi hafiflettigi sonucuna ulasmustir.
Politik baglantiya iliskin elde edilen bulgu, iilke diizeyinde politik riski konu edinen arastirmalarin
bulgularina benzer niteliktedir. Mishra (2023) firma diizeyinde politik riskin 6zsermaye maliyetine etkisini
aragtirmug ve politik riskin 6zsermaye maliyetini artirdi$1 sonucuna ulagsmigtir.

Politik riskin sermaye maliyetine ve yatirim diizeyine olumsuz etkisi gozetilerek arastirma kapsaminda
asagidaki hipotez gelistirilmistir:

! Bu yaklagimin Ingilizce yazinda kullanimi “ICC-Implied Cost of Equity” seklindedir. Tiirkge yazinda bu yaklagimin net bir karsiligima
rastlanmamustir. Arastirmada Tiirkge karsilik olarak “ortiik 6zsermaye maliyeti” ifadesi kullanilmugtir.
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H1: “Gelismekte olan piyasalarda politik riskler firmalarin yatirim diizeylerini olumsuz etkilemektedir.”
3. YONTEM
3.1. Arastirmanin Modeli

Aragtirmanin amaci politik riskin firma yatirimlarina etkisini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda gelistirilen
ana hipotez ve hipoteze iligkin teorik altyapi ikinci béliimde sunulmugtur. H1 hipotezini test etmek ve politik
riskin firma yatirimlarina etkisini ortaya koymak adina gelistirilen regresyon modeli Esitlik 1'de sunulmustur.
I¢sellik sorununa karsi CF (nakit akis orani) harig tiim degiskenler modele gecikmeli dahil edilmistir. Esitlik
1’de yer alan indisler (i, t) sirasiyla firma, iilke ve yillara karsilik gelmektedir. Modelde yer alan degiskenlerin
hesaplanma yontemleri Tablo 1'de sunulmustur.

INVi 1:1)=Bo + B1CFy (11) + B2TQ, 4y + B3CR; ) + B4SIZE; ) + BsLEV (y+BsPR; y+ei (1)
Tablo 1: Degiskenler ve A¢iklamalari

Degiskenler Agiklamalari

INV Yatirim= Sermaye Harcamalari(t) / Toplam Varliklar(t-1)

CF Nakit Akis Orani= (Faiz ve Vergi Oncesi Kar- Dagitilmis Kar + Amortisman Itfa Paylari) /
Toplam Varliklar

TQ Tobin’s Q Orani= Firma Piyasa Degeri / (Toplam Varliklar — Toplam Yabanci Kaynaklar)

CR Nakit Orani= Nakit, Nakit Benzerleri ve Kisa Vadeli Yatirimlar / Toplam Varliklar

SIZE Firma Biiyiikliigii= Aktif Toplaminin Dogal Logaritmasi

LEV Kaldirag = Toplam Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar

PR ICRG Politik Risk Derecelendirmeleri (12 alt politik unsuru toplamu)

Yatirim (INV), firmalarin bir mali y1l doneminde yaptiklari sermaye harcamalarinin bir gostergesidir. Sermaye
harcamalari, firmalarin maddi duran varliklara ve maddi olmayan duran varliklara yaptiklar1 harcamalar
kapsar. Arsa, arazi, bina, demirbas, makine techizat, marka, patent satin alimlari i¢in yapilan harcamalar bu
kapsama girmektedir. Nakit akis orani (CF) bir karlilik gostergesidir ve daha giiglii sermaye yapisina olanak
saglamaktadir. Nakit orani (CR), firmalarin nakit veya kolaylikla nakde doniistiirebilecegi varliklarin
bilancodaki payini gostermektedir. CR ve INV arasindaki iliskinin yonii {izerine literatiirde bir uzlas: yoktur.
D1s finansmana erisimin gii¢ oldugu donemlerde nakit énemli bir giigtiir ve nakit bulunduran firmalar yatirim
yapmak icin likiditesi yiiksek varliklari nakde doniistiirebilir (Arslan vd., 2006:320). Ancak belirsizligin hakim
oldugu donemlerde firmalar yatirimlarini kisarak daha ¢ok nakit bulundurabilir (Julio & Yook, 2012:48).
Yatirim diizeyine etki eden bir faktor olarak SIZE degiskeni firma biiyiikliiglinii 6lgmektedir. SIZE ve INV
arasindaki iliskiye ait teorik beklenti iki yonlii ele alinabilir. Kiigiik 6lcekli firmalar biiylime motivasyonuyla
daha fazla yatirim yapabilir. Diger taraftan biiyiik 6lgekli firmalarin dis finansmana erisimi daha kolay olabilir.
Bu durum biiyiik 6lgekli firmalarin daha fazla yatirim yapabilmesine olanak saglayabilir. TQ, Tobin Q oranidir
ve firmalar icin bir biiylime gostergesidir. Tobin Q oraminin 1’den biiyiik olmas: durumunda firmalarin daha
fazla yatinm yapmas: beklenmektedir (Ajide, 2017:111). LEV degiskeni firmalarin borgluluk diizeylerini
gostermektedir. Yabanci kaynak kullanimi ve yatirim arasindaki iliski, bor¢lanmanin maliyetiyle yakindan
iligkilidir. Bor¢lanmanin 6zkaynaklarla finansmana gore cazip oldugu durumlarda, firmalar yabanci kaynak
agirlikl finansman ile yatirim yapabilir. Akca vd. (2021) kaldirag ve yatirim diizeyi arasindaki iliskinin iilkeler
arasinda farklilastigini ancak bu iligkinin genel olarak negatif yonlii oldugunu belirtmektedir.

Regresyon modelinde yer alan son bagimli degisken, arastirmanin odak noktasiru olusturan politik risk
degiskenidir. Politik riski Olgiilebilir kilmak oldukga giictiir. Literatiirde yer alan arastirmalarda, ICRG
tarafindan yayinlanan politik risk derecelendirmeleri siklikla kullanilmaktadir (Belkhir vd., 2017; Dimic vd.,
2015; Tuncay, 2018). ICRG tarafindan yayinlanan politik risk derecelendirmesi on iki alt unsurdan olusmakta
ve 0-100 arasinda bir deger almaktadir. Alt unsurlarin toplam derecelendirmelerdeki agirliklar: farkhidir. Alt
unsurlarin toplanmasiyla tilkelerin 0-100 araliginda politik risk derecelendirmeleri elde edilmekte; 0-50 aralig1
cok yiiksek riskli, 50-60 yiiksek riskli, 60-70 orta riskli, 70-80 diisiik riskli, 80-100 aralig1 ¢ok diisiik riskli olarak
siniflandirilmaktadir. Tablo 2’de ICRG tarafindan yapilan politik risk derecelendirmesinin unsurlari ve agirlik
degerleri yer almaktadir.
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Tablo 2: Politik Riskin Alt Unsurlar1

Politik Risk Derecelendirme
Yasa ve diizen 6
Biirokratik Kalite 4
Yolsuzluk 6
I¢ Karisikliklar 12
Dis Karigikliklar 12
Dini gerilimler 6
Etnik gerilimler 6
Politikada asker 6
Demokratik hesap verebilirlik 6
Hiukiimet istikrar1 12
Sosyoekonomik kosullar 12
Yatirim profili 12
Toplam 100

Politik risk alt unsurlarinin agiklamalar kisaca soyledir (Howell, 2011):
Yasa ve Diizen: Yarginin tarafsizlifini ve giiclinii yansitmaktadar.

Biirokratik Kalite: Hiikiimet ve politika degisimlerinde biirokrasinin sok emici olarak giiciinii ifade
etmektedir.

Yolsuzluk: Politik sistemde hile, hirsizlik, usulstiizliiklerin toplamini ifade etmektedir.
i¢ Kanisikliklar: ic savas, terdr, politik siddet, sivil itaatsizlik gibi risk unsurlarini kapsamaktadir.
Di1s Karisikliklar: Ticari yaptinnmlar, diplomatik krizler, savas ve isgalleri igermektedir.

Etnik ve Dini Gerilimler: Toplumlarin kozmopolit yapilarindan kaynaklanan ve alt gruplar arasinda
yasanmasi muhtemel karmasalardir.

Politikada Asker: Zayif demokratik rejimlerde ordunun politikaya miidahale riskidir.

Demokratik Hesap Verebilirlik: Hiikiimetlerin vatandaslarina kars1 gosterdikleri hassasiyeti ifade
etmektedir.

Hiikiimet Istikrar:: Hiikiimetler tarafindan agiklanan programlari uyum derecesini ve hiikiimetlerin
yonetimde kalabilme kabiliyetlerini yansitan bir risk unsurudur.

Sosyoekonomik Kosullar: Issizlik, yoksulluk, tiiketici giiveni gibi unsurlari yansitir.

Yatirnm Profili: Is insanlarinin yatirim siirecinde karsilagsabilecekleri problemlere iliskin risklerdir.
Kontratlarin yiikiimliiliiklerini uyum saglanmamasi, 6demelerdeki gecikmeler, ayrimar vergi uygulamalar:
gibi 6rnekler bu kapsamda degerlendirilebilir.

3.2. Evren ve Orneklem

Yukarida belirtildigi gibi arashrmanin amaci gelismekte olan piyasalarda politik riskin firma yatirimlarina
etkisini tespit etmektir. Bu baglamda degerlendirildiginde arastirmanin evreni gelismekte olan piyasa olarak
siniflandirilmis tilkelerin firmalarindan olugsmaktadir.

Halka agik olmayan firmalarin verileri erisilebilir degildir. Bu sebeple 6rneklem se¢iminde ilk kriter, firmalarin
borsalarda listeli olmalaridir. Aragtirmanin 6rneklemi ilk etapta MSCI gelismekte olan piyasalar endeksinde
yer alan {ilkelerin firmalarindan olusacak sekilde tasarlanmistir. Ancak diisiik politik riskli piyasalarda politik
riskin etkisi sinurlidir. Bu dogrultuda gelismekte olan piyasa olarak smiflandirilmasina ragmen diisiik politik
risk ortalamasina sahip tilkeler arastirmaya dahil edilmemistir (Giiney Kore, $ili, Malezya, Yunanistan). ICRG
(International Country Risk Guide) metodolojisine gore 70-80 aralig: politik risk derecelendirmelerinde diisiik
risk olarak kabul edilmektedir (Howell, 2011:7). Giiney Kore, $ili, Malezya ve Yunanistan 2008-2020
periyodundaki ortalama politik risk derecelendirmelerine gore diisiik riskli iilkeler grubuna girmektedir.
Nihai 6rneklemde yer alan firmalar; Brezilya, Cin, Misir, Hindistan, Endonezya, Meksika, Peru, Suudi
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Arabistan, Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye borsalarinda listeli firmalardan olusturulmustur. Panel
regresyon analizi varsayimlarina iliskin gelistirilen testler biiyiik ¢ogunlukla eksik gozleme karsi duyarlhdir.
Bu sebeple arastirmanin dengeli bir panel veri setiyle yiiriitiilmesi amaglanmuis, eksik verileri olan firmalar
orneklemden ¢ikarilmistir. Ek olarak finans kuruluslari arastirmaya dahil edilmemistir.

3.3. Veri Seti

Yukarida deginildigi gibi arastirma 6rneklemi Brezilya, Cin, Misir, Hindistan, Endonezya, Meksika, Peru,
Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye borsalarinda listeli firmalardan olusturulmustur.
Aragtirma periyodu 2008-2020 aras1 donemi kapsamaktadir. Tablo 1’de degiskenlere iliskin aciklamalara yer
verilmistir. Degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilan finansal veriler Eikon Datastream veri terminalinden
temin edilmigtir. Politik risk verileri PRS Grup tarafindan yayinlanan ICRG’den temin edilmistir. Politik risk
verileri aylik olarak yayimlanmaktadir. Arastirmada yillik periyotlar kullandig; igin politik risk verileri yillik
ortalamalari ile analize dahil edilmistir. Aragtirmada kullanilan finansal oranlar aykirt deger sorununa karsi
%1-%99 aralig1 baz alinarak ayiklanmuistir.

3.4. Verilerin Analizi

Analizlerde kullanilan veri setinin bir gerekliligi olarak arastirmada panel regresyon analizi uygulanmistir.
Panel regresyon analizi éncesinde birim kok sinamalari, ¢oklu baglanti sorunu sinamalari, tahminci se¢imine
iligkin testler ve panel regresyon analizi varsayim sinamalarina yer verilmistir.

4. BULGULAR
4.1. Aciklayict Istatistikler

Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin aciklayici istatistikler Tablo 8'de raporlanmistir. Yatirim (INV)
degiskeni ortalama 0,05 degerini almistir. Nakit akis orami (CF) ortalama yiizde 7 civarindadir. Firmalarin
nakit ve kisa vadeli yatirimlarimin bilangodaki payini gosteren nakit oranu (CR) ortalamas: 0,13'tiir. Firma
bliyiikliigii (Size), standart sapmasi en yiiksek olan ikinci degiskendir. Bu degisken 16,517-24,163 araliginda
degerler almistir. Tobin Q orani (TQ) standart sapma degeri en yiiksek olan degiskendir. Firmalarin
bilangolarindaki yabanci kaynaklarin paymmi gosteren LEV degiskeni ortalama 0,50 degerini almistir. Bu
degiskene ait standart sapma degeri oldukca diisiiktiir (0,177).

Yatirim degiskeni (INV) ortalamasi orneklemde yer alan tiim firmalar igin 0,05 degerini almistir. Yatirim
degiskeni (INV) incelendiginde ortalamanin altinda kalan iilkeler Cin (0,048), Endonezya (0,049), Giiney
Afrika (0,048) ve Tayland’dir (0,045). Yatirim degiskeni (INV) ortalamasi, tiim drneklem ortalamasinin iistiinde
olan tilkeler ise Brezilya (0,056), Misir (0,053), Hindistan (0,059), Meksika (0,056), Peru (0,053), Suudi Arabistan
(0,065) ve Tiirkiye'dir (0,052). Ortalamanin iistiinde yatirim seviyesine sahip iilkeler arasinda ise Suudi
Arabistan dikkat ¢cekmektedir. Suudi Arabistan firmalarinin yatirim diizeyi, rneklemde yer alan tilkelerdeki
firmalarin yatirim ortalamasindan yaklasik yiizde 1,5 daha yiiksektir.

Nakit akis oran1 (CF) degiskeni tiim 6rneklemde 0,073 ortalama degere sahiptir. Cin firmalar1 nakit akis
oraninda (CF) da Orneklemin ortalamasindan en uzak olan iilkedir (0,061). Diger iilke firmalarinin CF
ortalamalari ylizde 8 ile yiizde 9 civarinda degismektedir. Nakit oran1 (CR) incelendiginde Cin firmalarinin
ortalama degeri, en yiiksek degeri almustir (0,158). Nakit oraru (CR) ortalamas: en diisiik iilke ise Peru'dur
(0,06). Firma biiyiikliikleri (Size) incelendiginde en yiiksek ortalama deger Brezilya firmalarina (21,90), en
diisiik ortalama deger ise Misir firmalarina aittir (18,80). Size degiskeninin standart sapma degerleri
incelendiginde Tiirkiye firmalarinin standart sapma degeri gorece yiiksek (1,654), Misir firmalarinin ise gorece
diisiik deger aldig1 (0,569) gozlenmistir. Firmalarin yatirim yapabilme firsatlarmin bir gostergesi olan Tobin
Q (TQ) oranina ait en yiiksek ortalama deger, Cin firmalarina aittir (2,786). TQ degiskenine ait en diisiik
ortalama deger ise Peru firmalarina aittir (0,952).
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Tablo 3: Aciklayic istatistikler

Orneklem Tiirkiye Brezilya Cin G, Afrika Hindistan
N 12,974 546 338 6,682 338 1,768
(100,0%) (4,2%) (2,6%) (51,5%) (2,6%) (13,6%)
INV 0,050 0,052 0,056 0,048 0,048 0,059
(0,044) (0,044) (0,039) (0,043) (0,040) (0,046)
CF 0,074 0,081 0,094 0,061 0,104 0,091
(0,051) (0,056) (0,051) (0,044) (0,058) (0,050)
TQ 2,350 1,919 1,727 2,786 2,381 2,278
(2,196) (2,248) (1,742) (2,253) (2,484) (2,449)
CR 0,131 0,119 0,149 0,158 0,118 0,093
(0,101) (0,094) (0,094) (0,097) (0,080) (0,100)
SIZE 20,316 19,982 21,906 20,696 20,414 19,740
(1,482) (1,654) (1,179) (1,159) (1,263) (1,542)
LEV 0,500 0,531 0,592 0,508 0,529 0,497
(0,178) (0,177) (0,155) (0,170) (0,181) (0,184)
PR 39,629 44,978 34,292 39,333 34,679 39,071
(4,012) (2,789) (2,352) (3,756) (1,751) (1,656)
Endonezya  Meksika Peru Tayland Misir S. Arabistan
N 923 403 195 1,521 65 195
(7,1%) (3,1%) (1,5%) (11,7%) (0,5%) (1,5%)
INV 0,049 0,056 0,053 0,045 0,053 0,065
(0,043) (0,041) (0,039) (0,042) (0,058) (0,059)
CF 0,081 0,088 0,087 0,088 0,095 0,093
(0,053) (0,044) (0,050) (0,059) (0,068) (0,059)
TQ 1,571 2,320 0,952 1,548 1,096 2,123
(1,466) (2,540) (0,835) (1,546) (0,624) (1,142)
CR 0,111 0,096 0,060 0,103 0,088 0,075
(0,098) (0,078) (0,077) (0,100) (0,094) (0,064)
SIZE 19,644 21,464 20,173 19,254 18,809 20,276
(1,529) (1,372) (0,951) (1,634) (0,569) (1,398)
LEV 0,508 0,514 0,520 0,438 0,382 0,380
(0,175) (0,152) (0,154) (0,190) (0,203) (0,203)
PR 41,394 34,381 36,333 43,305 45,830 32,753
(2,569) (4,507) (1,837) (1,316) (4,310) (2.036)

* Paranteze alinmis degerler standart sapma degerlerini, paranteze alinmamis degerler ortalamalari
gostermektedir.

ICRG orijinal metodolojisinde politik risk derecelendirmeleri 0 en yiiksek risklilik diizeyini, 100 en diisiik
risklilik diizeyini gosterecek sekilde hesaplanmaktadir. Belkhir vd. (2017:163) {ilkelere ait politik risk
derecelendirmelerini 100’den ¢ikararak 0-100 araligini en diisiik-en yiiksek risklilik diizeyini yansitacak
sekilde doniistiirmiistiir. Politik risk derecelendirmeleri Belkhir vd. (2017:163) tarafindan uygulanan yontem
ile doniistiiriildiikten sonra analizlere dahil edilmistir. Aciklayici istatistiklerde yer alan degerler doniistim
uygulanmis degerlerdir. Politik risk (PR) degiskeni incelendiginde ortalama deger 39,62'dir. Bu degerin
doniisiim uygulanmamis hali 60,38’e denk gelmektedir. ICRG'nin metodolojisinde 60-70 aralig1 orta riskli, 50-
60 aralig1 yiiksek riskli kabul edilmektedir (Howell, 2011:7). Buna gore Orneklemde yer alan {ilkelerin
aragtirma periyodundaki ortalama politik risk degerleri, orta riskli sinifina girmekle beraber yiiksek riskli
sinifin alt sinirina da oldukga yakindir. PR degiskeninin standart sapmasi 4,01'dir. Politik risk (PR)
ortalamalarina gore en yiiksek risklilik diizeyi 45,83 ile Misir’a aittir. Tiirkiye (44,978), Tayland (43,305) ve
Endonezya (41,394) diger iilkelere gore yiiksek politik risk ortalamasmna sahiptir. En diisiik politik risk
ortalamasi 34,29 ile Brezilya'ya aittir. Meksika (34,381), Suudi Arabistan (32,753), Giiney Afrika (34,679) diger
iilkelerden daha diisiik politik risk ortalamasina sahip tilkelerdir.
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4.2. Korelasyon Analizi

Tablo 9'da arastirmada kullanilan degiskenlerin korelasyon matrisi yer almaktadir. Bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon degerleri genellikle diisiiktiir. Bu durum regresyon modelinde yer alan degiskenler
arasinda c¢oklu baglant1 sorunu olmadigina isaret etmektedir. Yatirim diizeyini gosteren INV degiskeni, en
yliksek korelasyonu nakit akis orani olan CF ile yakalamistir (0,245). Firmalarin nakit ve nakde benzer varliklar
tutma oranim gosteren CR degiskeni ve INV arasinda negatif bir korelasyon goézlenmistir. CR ve INV
arasindaki ters yonlii korelasyon teorik olarak tutarlidir. Yatirirmdan kacinan firmalar nakde yonelmektedir.

Tablo 4: Korelasyon Tablosu

Degiskenler (1) 2 (3) 4 (5) (6) )
1) INV 1,000

(2) CF 0,245 1,000

3)TQ 0,049 0,155 1,000

@) CR -0,122 0,081 0,197 1,000

(5) SIZE 0,055 -0,091 -0,051 0,016 1,000

(6) LEV 0,022 -0,342 0,037 -0,246 0,348 1,000

(7) PR -0,108 -0,048 -0,062 -0,009 -0,076 -0,056 1,000

Nakit akis tutar, firmalarin faiz ve vergi 6ncesi karlarindan dagitilmis karlarin diisiilmesi ve amortisman itfa
paylarinin eklenmesiyle hesaplanmakta; nakit akis oran1 (CF) ise bu tutarin toplam varliklara oranlanmastyla
elde edilmektedir. Bir karlilik gostergesi olarak ele alinabilecek CF, firmalarin yabanci kaynak kullanim
oranlarim1 gosteren LEV ile negatif ve kismen yiiksek bir korelasyon degerine sahiptir (-0,342). Firma
biiyiikliigiinii 6lcen SIZE ile LEV arasindaki korelasyon ise pozitif ve yiiksektir (0,348). Firma biiyiikliigii
arttikca yabanci kaynak kullanimi artmaktadir.

4.3. Panel Regresyon Analizi Varsayimlarimin Stnanmast ve On Testler
4.3.1. Birim Kok Sinamalar

Tablo 3’te birim kok sinamalari sunulmustur. Panel birim kok testlerinde birim sayis1 (N) ve zaman boyutunun
uzunlugu (T) testlerin gilivenilirlik derecesini etkilemektedir. Arastirmada 998 firma 2008-2020 periyodunda
analiz edilmistir. Buna gore N=998, T=13"tiir ve N>T kosuluna uygun testler tercih edilmelidir. Harris-Tzavalis
testi N>T kosuluna uygun testler arasinda yer almaktadir. Baltagi (2005:242) Harris-Tzavalis testinin
varsayimlarimin mikro panellere uygun oldugunu belirtmistir. Bu dogrultuda arastirmada birim kok
sinamalari i¢in Harris-Tzavalis testi tercih edilmistir.

Tablo 3’te yer alan duraganlik sinamalarina gore SIZE degiskeni disinda kalan tiim degiskenler duragandir.
SIZE degiskeni birinci fark: alinarak duragan hale getirilmis ve analizlere bu sekilde dahil edilmistir.

4.3.2. Coklu Dogrusal Baglant:1 Problemi

Regresyon analizlerinde kullanilan bagimli degiskenlerin birbirleriyle iligkisiz olmasi gerekmektedir.
Bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek korelasyon ¢oklu dogrusal baglanti sorununa isaret eder. Birbirleriyle
yiiksek korelasyona sahip bagimsiz degiskenlerin ayni modelde yer almasi agiklayict degiskenlerin diizgiin
secilmedigi anlamina gelir. Tablo 9'da yer alan korelasyon matrisi incelendiginde aragtirmada yer alan
bagimsiz degiskenler arasinda diisiik korelasyon gozlenmistir. Ek olarak VIF degerleri incelenerek coklu
dogrusal baglant: olasilig1 ele alinmistir. Bagimsiz degiskenlere ait VIF degerleri, CF (1,18), TQ (1,10), CR
(1,13), SIZE (1,16), LEV (1,42), PR (1,01) seklindedir. Diisiik VIF degerleri ¢oklu dogrusal baglant: sorunu
olmadigina isaret etmektedir.
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Tablo 5: Harris-Tzavalis Birim K6k Sinamalari

0,3804
INV !
(0,000)
0,3740
CF (0,000)
0,4838
T 7
Q (0,000)
0,5386
R (0,000)
0,8634
IZE !
5 (1,000)
0,7324
LEV .
(0,000)
0,6994
PR (0,000)
HO: Paneller birim kok icermektedir.
Ha: Paneller duragandur.
* Harris-Tzavalis testi Stata programinda “altt” opsiyonuyla uygulanmistir. Bu opsiyon zaman boyutunun
10 veya 15’ten kiiciik olmasi durumunda daha giivenilir sonuglar vermektedir.
**Tum hiicrelerde ilk satir test ait istatistik degerini, ikinci satir ise olasilik degerini (p-value) ifade
etmektedir.

4.3.3. Tahminci Secimi ve Hausman Testi

Aragtirmada test edilen regresyon modeli Esitlik 1’de sunulmustur. Nihai analizler 6ncesinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimsizligi varsayimlarina iliskin smnamalar yapilmistir. Literatiirde
varsayimlara iliskin gelistirilen testler sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincisi icin farklilasmaktadir. Bu
sebeple varsayimlara iliskin testlerden once Esitlik 1'de yer alan model sabit etkiler ve rassal etkililer
tahmincileri igin test edilmistir. Elde edilen katsayilar Hausman testine tabi tutularak uygun tahmincinin sabit
etkiler tahmincisi olduguna karar verilmistir. Tablo 4'te Hausman testi bulgular1 yer almaktadir.

Tablo 6: Hausman Testi Bulgular:

Katsayilar Katsay1 Farklari Standart Hatalar
Degiskenler Sabit Etkiler Rassal Etkiler
CFy w1 0,053 0,098 -0,45 0,0037816
TQ, 0,0022 0,0015 0,0006 0,0001048
CR; 0,025 0,00004 0,025 0,0025346
SIZE; ) 0,026 0,027 -0,001 0,0001758
LEV; -0,023 -0,014 -0,008 0,002298
PR; 1) -0,0012 -0,0011 -0,0001 0,0000331
Ki-Kare=2123,53
P-Degeri: 0,0000
HO: Rassal etkiler uygundur.

4.3.4 Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimsizlik Testleri

Sabit etkiler tahmincisinin se¢ilmesinin ardindan varsayim sinamalarina gecilmistir. Tablo 5'te otokorelasyon
sinamalari yer almaktadir. Otokorelasyon testi i¢in Born ve Breitung (2016) tarafindan gelistirilen sabit etkilere
uygun ve degisen varyans sorununa karsi direngli HR testi kullanilmistir. Tablo 5’te yer alan test sonuglarina
gore modelde AR(1) tipi otokorelasyon sorunu vardir.
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Tablo 7: Otokorelasyon Testi Bulgular1

Degisken HR Istatistigi P-Degeri
Regresyon Arti1 4,30 0,000
HO: AR(1) tipi otokorelasyon yoktur.

Tablo 6'da degisen varyans testi bulgular1 yer almaktadir. Degisen varyans smamalar1 igin Wald testi
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore hata terimlerinin varyansi birimler arasinda farklilasmaktadir.

Tablo 8: Degisen Varyans Testi (Modified Wald)

Ki-Kare Istatistigi P-Degeri
2,0e+05 0,000
HO: Hata terimlerinin varyansi tiim birimlerde aynidir.

Tablo 7'de yatay kesit bagimsizlik testi bulgular1 yer almaktadir. Yatay kesit bagimsizlik sinamalar: icin
Peseran testi kullamlmustir. Test istatistiklerine gore HO hipotezi reddedilemez. Orneklemde yer alan birimler
arasinda yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur.

Tablo 9: Pesaran Yatay Kesit Bagimsizlik Testi

Test Istatistigi P-Degeri
71,223 0,000
HO: Yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur.

Tahminci se¢imine iliskin yapilan Hausman testi sabit etkiler tahmincisine isaret etmektedir. Panel regresyon
analizinin varsayimlarina iliskin uygulanan testlere gore modelde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay
kesit bagimlilig1 problemleri vardir. Bu tip durumlarda klasik standart hatalar kullanmak yerine kiimelenmis
standart hatalar veya Driskol-Kraay standart hatalar1 gibi alternatif yontemler kullanilabilir. Ancak Driscoll-
Kraay standart hata diizeltmeleri T>N kosulunda daha iyi sonuglar vermektedir. Petersen (2008) finansal
arastirmalar icin test ettigi farkli standart hata tiirlerinde en tutarli ve saglikli sonuglar: kiimelenmis standart
hatalar ve zaman etkisinin dahil edildigi modellerde elde etmistir. Bu dogrultuda aragtirmada zaman etkini
igin 2008 kriz donemlerine ait kukla degiskenler modele eklenmis ve firma diizeyinde kiimelenmis standart
hatalar kullanilmistr.

Esitlik 1’in kriz donemlerine ait kukla degiskenlerle diizeltilmis hali Esitlik 2’de gosterilmistir.

INV, (11y=Bg + By CFj 1) + B, TQ,  + BsCR ) + B4SIZE,
+ BSLEVi,(t)‘l'Bﬁ PRj,(t)+B7Firmi,(t)+B8Yeari,(2008_2011)+ei’t (2)

4.4. Regresyon Bulgulart

Esitlik 2’de sunulan modele iligkin bulgular Tablo 10’da yer almaktadir. I numaral siitunda ana regresyon
modeline ait bulgular yer almaktadir. II numarali siitunda ise WLS (agirliklandirilmis en kiigiik kareler)
yontemine gore bulgular sunulmustur. WLS yonteminin alternatif olarak raporlanma sebebi 6rneklemde yer
alan Cin, Hindistan, Tayland gibi {ilkelerin baskin olmalaridir. Ornegin Cin firmalar1 tiim 6rneklemin yaklagik
ylizde 52’sini olugturmaktadir. Bu durum regresyon sonuglarinin érneklemde baskin olan iilkelerin lehine
yanli sonug¢lanmasina sebep olabilir. III numarali siitunda ise alternatif bir politik risk Sl¢timiine gore
raporlama yapilmistir. PSTB degiskeni Diinya Bankasi tarafindan raporlanan Politik Istikrarsizlik
degiskenidir. IV numarali siitunda ise PSTB degiskeni WLS yontemiyle tekrarlanmustir.
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Tablo 10: Politik Risk ve Firma Yatirimlar1 Regresyon Bulgular1

I II 111 v
Ana Model Ana Model Alternatif Politik Alternatif Politik
WLS Risk Risk WLS
CF, 0,039%** 0,056*** 0,034*** 0,052%**
g (0,013) (0,018) (0,013) (0,018)
TO 0,002*** 0,004*** 0,002*** 0,004***
10 (0,000) (0,001) (0,000) (0,001)
CR. 0,025*** 0,056*** 0,025%** 0,056%**
i (0,008) (0,017) (0,008) (0,017)
0,023*** 0,012%** 0,024*** 0,012***
SIZE;
g (0,003) (0,004) (0,003) (0,004)
-0,026*** -0,022** -0,031%** -0,025***
LEV;
g (0,006) (0,009) (0,006) (0,009)
£
PR, -0,001 -0,000
(0,000) (0,000)
PSTB, -0,013*** -0,005
(0,002) (0,003)
D_2009 0,006*** 0,004* 0,008*** 0,005%**
(0,002) (0,002) (0,001) (0,002)
D_2010 0,011*** 0,007*** 0,011*** 0,007***
(0,002) (0,002) (0,001) (0,002)
D_2011 0,011%** 0,009%** 0,010*** 0,009%**
(0,001) (0,002) (0,001) (0,002)
Sabit 0,066*** 0,053%** 0,040%** 0,040%**
(0,009) (0,014) (0,003) (0,005)
Diizeltilmis R? 0,076 0,060 0,080 0,060

Parantez igindeki degerler direngli standart hata degerleridir. PR (politik risk) degiskeni Belkhir vd. (2017)
takip edilerek [0-100] arasinda [minimum-maksimum] deger araligini yansitacak sekilde doniistiiriildiikten
sonra analize dahil edilmistir.

wak xx ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gosterir.

Tablo 11'de yer alan bulgulara gore CF (nakit akis oran1), TQ (Tobin Q orani1), CR (nakit orani) ve SIZE (firma
biiytkliigii) INV (yatirim) degiskenini pozitif etkilemektedir. LEV (kaldirag orani) ile INV (yatirim) degiskeni
arasindaki iliski ise negatiftir. Arastirmanin esas bagimli degiskeni olan PR (politik risk) ve INV (yatirim)
arasindaki iligki ise modele ait varyasyonlar arasinda farklilasmaktadir. I numarali siitunda yer alan ana
modelin bulgularina gore, PR ve INV arasindaki iligki negatiftir. Politik risk firma yatirimlarini olumsuz
etkilemektedir. Ancak II numarali siitunda yer alan regresyon bulgularina gore politik riskin firma
yatirimlarina etkisi istatistiki olarak anlamsizdir. Benzer durum alternatif politik risk dl¢iimiine gore yapilan
analizlerde de gecerlidir. Orneklemde diizenleme yapilmayan III numarali analizde PSTB firma yatirimlarini
olumsuz etkilemekte iken IV numarali modelde istatistiki olarak anlamsizdir. Bu durum 6rneklemde yer alan
baskin tilkelerin I ve III numarali modellerde yanli sonuglara sebep oldugunu gostermektedir. Politik riskin
firma yatirimlarina olumsuz etkisi s6z konusudur. Ancak klasik regresyon ve WLS metoduna gore yapilan
regresyon analizleri arasindaki uyumsuzluk bu iligkiyi 6rneklemde yer alan tiim iilkeler i¢in genellenebilir
kilmamaktadir. H1 hipotezi klasik regresyon bulgularna gore kabul edilmekte iken WLS yontemine gore
kabul edilemez. Bu sebeple analizler iilke diizeyinde tekrarlanmigstir. Tablo 11’de iilke diizeyinde analizlere
iliskin bulgular yer almaktadir. Ulke diizeyinde analizlerde kurulan regresyon modelinde zaman etkisi tiim
yillara kukla degisken atanarak modele dahil edilmistir. Tablo 11’de iilke diizeyinde analizlere iliskin bulgular
yer almaktadir.
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Tablo 11: Politik Risk ve Firma Yatirimlar1 (Ulke Diizeyinde Analizler)

Brezilya Cin Misir Hindistan Endonezya  Meksika Peru S. Arabistan  G. Afrika Tayland Tiirkiye
CFy ) 0,021 -0,001 0,012 0,125%** 0,006 0,072 -0,205** -0,008 0,037 -0,016 0,025
’ (0,043) (0,018) (0,038) (0,038) (0,043) (0,070) (0,091) (0,053) (0,035) (0,038) (0,047)
TO. 0,006**  0,002%** 0,003 0,003** 0,004 0,002 0,013 0,015** 0,003 0,006*** 0,002
i) (0,003) (0,000) (0,014) (0,001) (0,003) (0,002) (0,008) (0,007) (0,002) (0,002) (0,002)
CRy 0,079* 0,020** 0,025 0,005 0,041 0,100** 0,204 0,124 0,001 0,032 -0,032
’ (0,039) (0,010) (0,040) (0,020) (0,031) (0,041) (0,153) (0,111) (0,024) (0,021) (0,038)
SIZE, 0,016 0,027%** 0,021 0,042%** 0,029** -0,010 0,023 -0,005 -0,010 -0,000 0,027
’ (0,012) (0,004) (0,017) (0,010) (0,013) (0,015) (0,038) (0,017) (0,008) (0,008) (0,020)
LEV, -0,023 -0,041%** -0,029 -0,053** -0,054* -0,009 0,064 -0,077** -0,043** -0,006 -0,019
’ (0,023) (0,008) (0,046) (0,020) (0,031) (0,041) (0,071) (0,036) (0,021) (0,020) (0,029)
PR. -0,013* -0,002*** 0,117 -0,030%** -0,024*** -0,001 -0,008** 0,007** -0,006** 0,096** 0,000
W (0,008) (0,000) (0,086) (0,005) (0,005) (0,001) (0,003) (0,003) (0,003) (0,038) (0,001)
Firma Etkisi Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Zaman Etkisi Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Diizeltilmis R 0,144 0,118 0,0221 0,156 0,139 0,103 0,244 0,235 0,142 0,0563 0,035

Parantez icindeki degerler direngli standart hata degerleridir. PR (politik risk) degiskeni Belkhir vd. (2017) takip edilerek [0-100] arasinda [minimum-maksimum]
deger araligini yansitacak sekilde doniistiirtildiikten sonra analize dahil edilmistir.

wak xx ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gosterir.

Tablo 12: Alt Orneklem Gruplarina Gére Regresyon Analizleri

Diisiik Yiiksek Diisiik Yiiksek Diisiik Yiiksek
CF CF CR CR LEV LEV
PR. -0,001** -0,000 -0,000 -0,001*** -0,001*** -0,000
o (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Kontrol Degiskenleri Evet Evet Evet Evet Evet Evet
2009-2011 Y1l Kuklalar1 Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Diizeltilmig R? 0,070 0,060 0,078 0,067 0,059 0,10

Parantez icindeki degerler direncli standart hata degerleridir. PR (politik risk) degiskeni Belkhir vd. (2017) takip edilerek [0-100] arasinda [minimum-maksimum]
deger araligini yansitacak sekilde doniistiiriildiikten sonra analize dahil edilmistir.

ok x* sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gosterir.
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Kontrol degiskenlerinin yonii ve anlamlilik diizeyi {ilke diizeyinde yapilan analizlerde farklilasmaktadir.
Hindistan firmalarinda CF ve INV arasindaki iligki pozitiftir. Peru firmalarinda ise bu iligkinin yonii negatiftir.
Diger iilkelerde ise CF ve INV arasindaki iliski istatistiki olarak anlamli degildir. TQ ve INV arasindaki iligki
Brezilya, Cin, Suudi Arabistan ve Tayland firmalarinda pozitiftir. Diger {ilkelerde TQ ve INV arasindaki iliski
istatistiki olarak anlamli degildir. CR ve INV arasindaki iligki Brezilya, Cin ve Suudi Arabistan firmalarinda
pozitiftir. Diger iilkelerde bu iligki istatistiki olarak anlaml degildir. SIZE ve INV arasindaki iliski Cin,
Hindistan ve Endonezya’da pozitiftir. Diger iilkelerde SIZE ve INV arasinda anlaml bir iligki yoktur. LEV ve
INV arasindaki iligskini yonii tiim iilkelerde negatiftir. Ancak istatistiki olarak anlaml iliski Cin, Hindistan,
Endonezya ve Suudi Arabistan firmalarinda gézlenmektedir.

Politik risk (PR) ve yatirim (INV) arasindaki teorik beklenti negatif yonlii iliskidir. Bu iliski Brezilya, Cin,
Hindistan, Endonezya, Peru ve Giiney Afrika’da gozlenmektedir. H1 hipotezi Brezilya, Cin, Hindistan,
Endonezya, Peru ve Giiney Afrika icin kabul edilir. Suudi Arabistan ve Tayland firmalarinda ise teorik
beklentinin aksine pozitif bir iliski gozlenmistir. Diger {iilkelerde ise PR ve INV arasindaki iligki istatistiki
olarak anlamli degildir. H1 hipotezi Suudi Arabistan, Tayland, Misir ve Tiirkiye icin kabul edilemez.

Tablo 12’de politik risk ve firma yatirimlar: arasindaki iliski alt 6rneklem gruplarina gore tekrar yapilmistir.
Alt 6rneklem gruplarina gore yapilan analizlerde politik risk ve yatirim iliskisinde firma karakteristiklerinin
etkisi oraya konulmak istenmistir. Analizlerde yer alan alt 6rneklem gruplar1 CF (nakit akis oran1) CR (nakit
orani) ve LEV (kaldira¢ oranina) degiskenlerine goére olusturulmustur. Elde edilen bulgulara nakit akis orani
diisiik, nakit bulundurma diizeyi yiiksek ve kaldira¢ orani diisiik olan firmalarin yatinm diizeyleri politik
riskten daha fazla etkilenmektedir.

5. SONUC ve TARTISMA

Politik risk, yatirim ve proje degerleme teorisi kapsaminda degerlendirildiginde sermaye maliyetine etki eden
bir risk primi olarak ele alinmaktadir. Bu dogrultuda literatiirde bir¢ok arastirmaci, politik riskleri firmalarin
yatirim diizeyleriyle ve 6zsermaye maliyetleriyle iliskilendirerek ampirik arastirmalara konu etmistir (Belkhir
vd., 2017; Choi vd., 2022; Mishra, 2023). Bu arastirmada ise politik riskin firma yatirimlarina etkisi, gelismekte
olan piyasalar igin 2008-2020 aras1 periyodu kapsayacak sekilde analiz edilmistir. Arastirma 6rneklemi diger
iilkelere nazaran daha yiiksek politik riske sahip iilkelerin firmalarindan olusturulmustur. Bu dogrultuda
literatlirde yer alan arastirmalarda kullanilan kontrol degiskenleri kullanilarak bir regresyon modeli
olusturulmus ve politik riskin firma yatirimlarina etkisi panel regresyon analiziyle test edilmistir.

Tablo 10’da yer alan bulgular kontrol degiskenlerine iliskin genellenebilir bir sonu¢ sunmaktadir. Nakit akig
orani (CF) karliliga iliskin bir gostergedir. Nakit akislari firmalarda sermaye birikimi igin 6nemlidir. Ozellikle
dis finansmana erisimin gii¢ oldugu zamanlarda firmalar nakit akis oranlariyla sermaye harcamasi yoluna
gidebilirler. CF ve INV arasindaki iliski icin elde edilen bulgu, teoriyle ve literatiirdeki ¢alismalarla tutarlidir
(Chen, 2022:9; Choi vd., 2022:6). CF ve INV arasindaki pozitif ve istatistiki olarak anlamli iligski diger tiim
modellerde de gozlenmektedir. Tobin Q orani (TQ), firmalarin yatirim yapabilme potansiyelini yansitan bir
orandir. Tobin Q oraninin 1’den biiyiik olmasi durumunda firmalarin daha fazla yatirim yapmalar: yoniinde
teorik beklenti vardir. Elde edilen bulgulara gore TQ ve INV arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Bu
durum teoriyle ve literatiirle uyumludur (Azimli, 2022:8; Julio & Yook, 2012:60). TQ ve INV arasindaki iliski
diger modellerde de gozlenmektedir. CR degiskeni firmalarin nakit ve nakde benzer varlik bulundurma
diizeylerini 6l¢mektedir. Likiditesi yiiksek bilangolara sahip firmalarin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme giigleri
fazladir. Ek olarak dis finansmanin maliyetli oldugu veya kisitlandigi donemlerde yiiksek nakit orani
firmalara yatirim yapma olanagi saglar. CR ve INV arasindaki iligki, tiim modellerde pozitif ve istatistiki
olarak anlamlidir. Elde edilen bulgu literatiire paraleldir (An vd., 2016:180; Le & Tran, 2021:12). Size degiskeni,
firma biytkliigiini 6lgmektedir. Modellerden elde edile bulgulara goére firma olgegi ve yatinm diizeyi
arasindaki iliski pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore biiyiik 6lgekli firmalar daha fazla sermaye
harcamas1 yapmaktadir. Literatiirde benzer bulgular elde edilen arastirmalar mevcuttur (Farooq vd., 2023;
Ozkan vd., 2020). Bor¢lanma oranin1 gosteren LEV degiskeni ve INV arasindaki iligki tiim modellerde negatif
ve istatistiki olarak anlamlidir. Firmalarin yabanci kaynaklarinin bilancodaki pay: arttik¢a daha az yatirim
yaptiklar: ¢ikarimindan soz edilebilir. Elde edilen bulgu, literatiirdeki bulgulara paraleldir (Aivazian vd.,
2005:277; Akca vd., 2021; Vo, 2019:4).
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Arastirma Orneklemi yiiksek politik riskli gelismekte olan piyasalardan olusturulmustur. Tiim 6rneklem igin
yapilan analizde PR (politik risk) ve INV (yatirim) arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Ancak arastirma
ornekleminde Cin, Hindistan, Tayland gibi iilkelerin firmalarin oran olarak baskindir. Bu durum elde edilen
bulgularin baskin f{ilkeler lehine yanli olabilecegini gostermektedir. Bu sebeple analizler ({ilkelerin
orneklemdeki agirliklarini elimine edecek sekilde WLS yontemiyle tekrarlanmistir. WLS metoduna gore PR
ve INV arasindaki iliski anlamsizdir. Bu sebeple analizler iilkeler icin ayrica tekrarlanmistir. Ulke diizeyinde
yapilan analizler politik riskin etkilerinin {ilkelere gore farklhilastigim gostermektedir. Bu durum literatiire
paraleldir (Le & Tran, 2021). Ulke diizeyinde yapilan analizlere gore politik riskin firma yatirimlarini olumsuz
etkiledigi iilkeler; Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Peru, Suudi Arabistan ve Giiney Afrika'dir.

Ulke diizeyinde yapilan analizlerin bulgularina gore drneklemde yer alan iilkelerin firmalari gogunlukla
politik riskten olumsuz etkilenmektedir. Ancak politik risk gibi sistematik riskler firmaya 6zgii 6zelliklere gore
siddetlenebilir veya ortadan kalkabilir. Bu dogrultuda alt orneklemlere gore yapilan analizler Tablo 12'de
sunulmustur. Alt 6rneklem gruplarindan elde edilen birinci bulgu nakit akis oranina iliskindir. Diigiik nakit
akis oranma sahip firmalarin yatirim diizeyleri politik risklerden daha fazla etkilenmektedir. Yukarida
deginildigi gibi nakit akiglar finansal kisit altinda olan firmalar icin yatirim aksiyonlarinda destekleyici bir
finansman kaynagidir. Elde edilen bulgulara gore ytiiksek nakit akis oranina sahip firmalarda politik riskin
etkiler kisithidir. Alt 6rneklem gruplarina gore yapilan analizlerden elde edilen ikinci bulgu ise nakit oranina
iliskinidir. Elde edilen bulgulara gore yiiksek nakit bulunduran firmalarda politik riskin yatirimlara negatif
etkisi daha fazladir. Bu dogrultuda politik risk firmalar1 daha fazla nakde yoneltmektedir ¢ikarimi yapilabilir.
Firmalar fonlarini yatirim yapma ve nakde esdeger varliklar arasinda tutma konular1 arasindaki tercihlerini
nakit bulundurmadan yana yapmaktadirlar. Alt 6rneklem gruplarina gore yapilan analizlere gore elde edilen
son bulgu ise bor¢lanma diizeyine iligkindir. Diigiik bor¢lanma seviyesine sahip firmalar politik riskten daha
fazla etkilenmektedir. Elde edilen bulgu nakit akis oranina gore yapilan alt 6rneklem analizinin bulgularimni
desteklemektedir. Finansal olanag: diisiik olan firmalarda politik risk yatirimlari olumsuz etkilemektedir.

Arastirmanin 6rneklemi benzer politik risk diizeyine sahip tilkelerden olusmaktadir. Ancak iilkelerin politik
risklilik diizeylerinin yakin olmasi aym politik risklere maruz kaldiklar1 anlamina gelmemektedir. Kimi
iilkelerde savas, terdr gibi riskler baskin olabilmekte, kimi {ilkelerde yolsuzluk, askeri darbe, zayif demokrasi
gibi politik riskler 6n plana ¢ikmaktadir. Bu sebeple gelecek arastirmalarda politik risk gesitlerine gore
analizler yapilabilir. Ayrica arastirma periyodu 2008-2020 aras1 donemi kapsamaktadir. Bu dénem likidite
bolluguna ragmen firmalarin daha diisiik sermaye harcamasi yaptiklar1 donemdir (Ozkan vd., 2020). Politik
riskin etkilerini daha saglikl1 bir sekilde ortaya koymak adina kriz 6ncesi periyotlar analizlere dahil edilebilir.

Elde edilen bulgular gerek yerel gerekse ¢okuluslu firmalarin yatirim politikalari i¢cin 6nemlidir. Politik riskin
negatif etkileri diisliniildii§iinde firmalarin sermaye biitceleme siireglerine politik riskleri dahil etmeleri
gerekebilir. Politik riskin negatif etkilerini ortadan kaldirmak icin finansal kisitlarin azaltilmas: ve nakit
akislarini artirmak onemlidir. Firmalar igin politik risk karsisinda bahsedilen aksiyonlardan sz edilebilir.
Ancak politik risklerin ortadan kaldirilmasinda ve azaltilmasinda sorumlu kamu otoriteleridir. Bu dogrultuda
iilke yonetimlerinin firmalara saglayacaklar1 is ortami firmalarin daha fazla yatirnm yapmalarimn oniinii
acacaktir.
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