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Markets from a Developing Countries Perspective

Oz

Sabit sermaye yatirimlari ve portfdy yatirimlar: olarak hareket eden
uluslararasi sermaye akimlar1 igin yatirimin degerlendirildigi tilkedeki
siyasi ortamin istikrar1 yatirim karari i¢in 6nemli bir faktordiir. Siyasi
kaos, terérizm, i¢ savas, yolsuzluk, riisvet ve kurumsal yonetisim eksikligi
gibi ¢ok sayida politik risk unsurunun az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde yogun bicimde yasaniyor olmas: beraberinde ekonomik ve
finansal istikrarsizlig1 da getirmektedir. Bu baglamda calismanin amaci
gelismekte olan iilkeler perspektifinden politik istikrarin pay senedi piyasast
tizerindeki etkilerine yonelik ampirik kanitlara ulasmaktir. 1996-2021
donemini kapsayan c¢alismada es anli panel kantil regresyon analizi ve
iki asamali dinamik panel veri regresyon yontemi gercevesinde analizler
yapilmustir. Es anli kantil regresyon sonuglarina gore politik istikrarin
pay senedi piyasasi tizerindeki etkisi heterojen niteliktedir. Dord{iincii ve
besinci kantil seviyeleri harig politik istikrarin gelismekte olan tilkelerde
pay senedi piyasasini negatif yonde etkilemesi s6z konusudur ve bu etki
diistik kantil seviyelerinde dogrulanabilmistir. Ayrica dinamik panel
regresyon analizi sonuglar1 da politik istikrarin pay senedi piyasasin
negatif etkiledigini gostermektedir. Bu ¢ergevede gelismekte olan tilkelerde
borsa yatirimcilariin risk-getiri dengesi (risk-return tradeoff) prensibi
ile hareket ettikleri soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Politik 1§tikrar, Pay Senedi Piyasasi, Panel Kantil
Regresyon, Gelismekte Olan Ulkeler.

Abstract

In terms of international capital flows acting as fixed capital investments
and portfolio investments, the stability of the political environment in the
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country where the investment is evaluated is an important factor for the investment
decision. The intense occurrence of many political risk factors, such as political chaos,
terrorism, civil war, corruption, bribery, and a lack of institutional governance, in
underdeveloped and developing countries also brings with it economic and financial
instability. In this context, the study aims to obtain empirical evidence on the effects of
the political stability on the stock market from the perspective of developing countries.
In the study covering the period 1996-2021, analyses were made within the framework
of simultaneous panel quantile regression (S-PQR) and two-stage dynamic panel
data regression method. According to the simultaneous quantile regression results,
the effect of political stability on the stock market is heterogeneous. Except for the
fourth and fifth quantile levels, political stability has a negative impact on the stock
market in developing countries, and this effect can be confirmed at low quantile levels.
In addition, dynamic panel regression analysis results show that political stability
negatively affects the stock market. In this context, it can be said that stock market
investors in developing countries act on the principle of risk-return tradeoff.

Keywords: Politic Stability, Financial Markets, Quantile Panel Regression, Developing
Countries.

Extended Abstract

For international capital flows acting as fixed capital investments and/
or portfolio investments, the stability of the political environment and
sub-elements of the country where the investment is evaluated is an
important factor for the investment decision. The fact that many political
risk factors such as political chaos, terrorism, civil war, corruption,
bribery and lack of corporate governance are intensely experienced
in underdeveloped and/or developing countries brings economic and
financial instability. Political risk provides the measurement of the
political situation of the host country within the scope of many macro
variables. It measures frequent government changes, political turmoil,
internal and external turmoil, corruption, military intervention in
politics, religious and ethnic tensions, rebellion, rule of law, and
democratic accountability that is evaluated by considering variables
such as.

Understanding whether a country has a stable economic, financial
and political conditions is serious for financial market investors
in minimizing investment risk. It is clear that fragility in economic,
political or financial fragments may not only result in a stock market
bubble and a stock market crash, but may also trigger a global financial
crisis. Additionally, uncertainties in the political environment can
negatively affect investors’ interest and affect savings, investment and
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corporate decisions, causing negative trends in the markets. The fact
that many political risk factors like as political instability, political
chaos, terrorism, civil war, corruption, bribery and lack of corporate
governance are intensely experienced in underdeveloped and/or
developing countries brings economic and financial instability. These
reasons necessitate the presentation of new and strong empirical
evidence on the interaction among political stability and financial
markets in developing countries. In this regard, the main aim of the
study is to obtain empirical argument on the effect of political stability
on stock markets in developing countries.

In the study, examinations were made in 16 developing countries
whose data were as regular as possible. The countries that constitute
the sample of the study are: Indonesia, Malaysia, Pakistan, Philippines,
Thailand, Vietnam, India, Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Ecuador,
Mexico, Peru, Costa Rica and Turkey. The study covers the period
1996-2021.

In the study, it was trying to estimate the quantile relationship between
the existing variables through the simultaneous quantile regression
approach (S5-PQR). S-PQR is a powerful econometric method that
accounts for non-normal distribution and heteroscedasticity of error
terms. Unlike traditional linear models such as OLS regression, which
assume that the estimates have a fixed effect, S-PQR can indicate
whether input variables have non-constant or variable effects across
the full distribution of the outcome variable. The mathematical
representation of the estimated model is given below.

Q(smindex; ;|polstab; ;) = a; + B, 1polstab + ;"

According to the preliminary tests, it was determined that the JB
test statistics did not show a normal distribution of the variables,
according to the cross-section dependence test, there was horizontal
dependence for both variables, and according to the CADF unit
root test, the variables were stationary at their levels. According to
the results obtained from the S-PQR, as political stability increases,
there is a decrease in the stock market index. However, this finding
is statistically significant at low quantile levels. The theoretical reason
underlying this can be explained as follows: Stock market investors
in developing countries act with the principle of risk-return tradeoff.
As a matter of fact, increasing political stability leads to a decrease in
political risk and therefore a decrease in earnings. Because, as corporate
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governance principles such as transparency and accountability are
implemented in countries along with political stability, it will become
difficult to make profits due to manipulative actions in the markets.
Two-stage Arellano-Bond dynamic panel regression results confirm
the results of baseline model. Within the framework of these findings,
we can say that we have reached strong empirical evidence regarding
the role of political stability on the stock market index in developing
countries. Considering that these results obtained from the study have
practical implications, we can make the following suggestions for
decision makers. In order to prevent losses in the markets, especially
for small investors, manipulative actions can be prevented by making
improvements in political risk factors.
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Giris

Uluslararas:1 Olgekte faaliyette bulunan isletmeler ile bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin karsilastiklar: kur riski, faiz riski, 6demenin
yapilmamas: riski gibi bir¢ok risk unsuru olmakla birlikte bunlar
icerisinde en 6nemlisi yatirnm yapilmas: diisiiniilen tilkedeki politik
risktir. Sabit sermaye yatirimlar1 ve portfoy yatirnmlar1 seklinde
hareket eden uluslararasi sermaye akimlar1 igin yatirim yapilmasi
diistintilen tilkenin politik gevresinin ve bunun alt unsurlarin istikrari
yatirim karar1 i¢in onemli bir faktordiir. Nitekim Liu vd. (2020a)
tarafindan yapilan ¢alismada belirtildigi tizere hem yabanci hem de
yerli yatirimcilar tizerinde yapilan anketlere gore, yatirimin oniindeki
en onemli engeller istikrarh bir siyasi sistemin olmamasi ve hiikiimet
politikasinda sik sik yapilan degisikliklerdir. Daha yiiksek tilke riski ile
iligkili olan siyasi istikrarsizlik, ayn1 zamanda ekonomik durgunluga
ve finansal piyasalarda dalgalanmalara neden olabilmektedir.

Bir yatirimin getirisinin belirlenmesi igin 6zellikle sistematik riskin
Olctilmesi ve tanimlanmasinin gerekliligine vurgu yapan Karpuz vd.
(2023), Cakmak ve Gozen (2021), Eduardsen ve Marinova (2020), Kul
vd. (2020), Wiyono ve Mardijuwono (2020), Kaya vd. (2014), Bechtel
(2009) bu risk tiirtinii makroekonomik, politik ve sosyal yapidaki
degisikliklerden kaynaklanan riskler olarak tanimlayarak sistematik
riskin en Onemli unsurlarindan birisinin politik risk oldugunun
altimi ¢izmiglerdir. Bu baglamda, politik risk ev sahibi tilkenin politik
durumunun bir¢ok makro degisken kapsaminda dlciimiinii saglayan
ve sik sik hiikiimet degisiklikleri, siyasi ¢alkantilar, i¢ ve dis kaynakl
kargasa ortami, yolsuzluklar, askerlerin siyasete miidahaleleri, dini
ve etnik gerginlikler, isyan, hukukun istiinliigti ve demokratik
hesap verebilirlikte goriilen bozulmalar ile biirokrasi kalitesindeki
kotiilesmeler, kamu borglarinin temerriite diismesi, kisisel giivenlik,
hareket ve ifade Ozgiirliigli endiseleri, ekonomi politikalarindaki
belirsizlikler gibi degiskenleri goz Oniine alinarak degerlendirilen
risk tirtdiir (Tang ve Bao, 2024; Guo vd., 2021; Lu vd., 2020; Chiu
ve Lee, 2020; Matkovskyy vd., 2020; Hoque ve Zaidi, 2020; Barry ve
DiGiuseppe, 2019; Giambona vd., 2017; Fagersten, 2015).

Yatirim riskini en aza indirmede finansal piyasa yatirimcilari igin bir
tilkenin istikrarli ekonomik, finansal ve politik ortama sahip olup
olmadigini anlamak kritik 6neme sahiptir. Ekonomik, politik veya
finansal bilesenlerdeki kirilganligin yalnizca bir borsa balonu ve bir
borsanin ¢okiisiiyle sonuglanmayabilecegi, ayn1 zamanda kiiresel bir
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finansal krizi de tetikleyebilecegi acgiktir (Kirikkaleli, 2020a). Benzer
sekilde siyasi, finansal ve ekonomik belirsizlik seviyelerindeki artis,
doviz kuru piyasasindaki oynakligin artmasina neden olur ve bu ayni
zamanda yatirimcr gilivenini azaltarak sermaye ¢ikisini hizlandirir.
Neticede bu durum uluslararasi rezervlerde keskin bir diisiise neden
olabilmektedir (Liu vd.,2020b). Dolayisiyla, politik istikrarsizligin
artmasi, yabanci ve yerli yatirimcilarin giivenini sarsacak ve sermaye
¢ikisini hizlandiracak ve dolayisiyla finansal piyasalar1 kagmilmaz
olarak asag1 cekecektir. Ayrica, siyasi ortamdaki belirsizlikler
yatirimcilarin ilgisini olumsuz yonde etkileyebilir ve tasarruf, yatirim
ve kurumsal kararlar1 etkileyerek piyasalarda olumsuz egilimlere
neden olabilir (Guo vd., 2021). Siyasi belirsizlik bir hiikiimetin
omriinii kisaltabileceginden, politika yapicilarin ufkunu daraltmakta,
dolayisiyla ekonominin ve finans sektoriiniin saglamligini olumsuz
yonde etkileyen yatirnm firsatlarinin olmadigi, yiiksek issizlik ve
diisiik biiytime ile karakterize edilen zayif ekonomik performansa yol
acar. Dolayisiyla, bir iilkede artan politik istikrarsizlik biiytiik olasilikla
finansal sistemi bozacaktir (Kirikkaleli, 2020b; Bouraoui ve Hammami,
2017).

Cok genis bir etki alanina sahip olan politik istikrarin veya tersi politik
riskin gelismekte olan tilkeler penceresinden finansal piyasalara
etkisinin arastirilmasi bu ¢alismanin odak noktasini olugturmaktadir.
Politik istikrarsizlik, siyasi kaos, terdrizm, i¢ savas, yolsuzluk, riisvet ve
kurumsal yonetisim eksikligi gibi ¢ok sayida politik risk unsurunun az
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde yogun bicimde yasaniyor olmasi
beraberinde ekonomik ve finansal istikrarsizligi da getirmektedir.
Bu gerekgeler gelismekte olan {tilkelerdeki politik risk ile pay senedi
piyasalar: arasindaki etkilesime yonelik yeni ve giiclii ampirik kanitlar
sunulmasini zorunlu kilmaktadir. Ayrica portfdy yonetiminde dogru
stratejiler olusturulmasi ve maniipiilatif kazanglarin 6nlenmesine
yonelik politika gikarimlarinin elde edilmesi igin politik risk ile finansal
piyasalar arasindaki etkilesimin anlasilmasi 6nemlidir. Bu dogrultuda
calismanin temel amaci gelismekte olan iilkelerde politik riskin pay
senedi piyasalarina olan etkisine yonelik ampirik kanitlara ulagmaktir.
Ilgili calisma bu amacaya yonelik olarak giincel veriler 1s1§1da mevdut
literatiire bir zenginlik katmaktadir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Giris boliimiinde konunun
onemi ve problemin tanitimi yapilmistir. Ikinci boliimde konu ile
ilgili literatiir incelemesi gergevesinde hipotez gelistirilmis {igiincli
boltimde ise analizde kullanilan veriler ve ekonometrik analiz yontemi
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tanitilmig, elde edilen ampirik bulgular sunulmustur. Dordiincii ve
son boliim olan sonug bashginda arastirmadan elde edilen sonuglar,
karar alicilara yonelik politika onerileri paylagilmigtir.

Literatiir Incelemesi ve Hipotez Gelistirme

Tagidig1 6nem itibariyle politik istikrar veya tersi politik risk olgusu
¢ok sayida calismaya konu olmustur. Ornegin Umar vd. (2021),
Matkovskyy vd. (2020) ve Wang vd. (2020) ¢alismalarinda Bitcoin’in
siyasi ve ekonomi politikalarindaki belirsizlik arttiginda giivenli bir
liman olarak goriindiigiinii vurgulamiglardir. Hussain vd. (2020a)
ise (in'in denizasir1 iilkelerdeki yatirimlar: tizerinde sik hiikiimet
degisiklikleri, bor¢ 6deme kapasitelerindeki zayifliklar ve siyasi
karngikliklar gibi politik risk unsurlarinin 6nemli birer engel olduguna
dair ampirik kanitlar sunmugslardir. Ayrica Chiu ve Lee (2020) tilke
riskinin finansal gelisme ve enerji tiiketimi tizerindeki etkilerini; Dong
vd. (2021), Vu ve Huang (2020) ve Chaudhry vd. (2020) tilke riski
ve karbon emisyonu arasindaki iliskiyi; Loukil (2020) ve Huang vd.
(2015a) politik istikrarsizligin isletmelerin kar pay1 dagitim politikalar:
tizerindeki etkiyi; Lu vd. (2020) jeopolitik risklerin iilkelerin finansal
gelisme diizeyine etkisini; Obinger ve Schmitt (2020), Savrul ve Yagis
(2019) politik belirsizliklerin issizlik tizerindeki etkisini; Jimenez vd.
(2021), King vd. (2021), Jiang ve Martek (2021), Lacroix vd. (2021),
Akram (2020), Yan vd. (2019), Barry ve DiGiuseppe (2019) politik
risk ve dogrudan yabanc1 sermaye iligkisini; Su vd. (2021), Shimbar
ve Ebrahimi (2020), Liu vd. (2020a) ve Uzar (2020) yenilenebilir enerji
tiiketimi tizerinde siyasi riskin roliinii; Wang vd. (2021), Lee ve Wang
(2021), Kotcharin ve Maneenop (2020) jeopolitik risklerin firmalarin
nakit varliklarimi etkileyip etkilemedigini; Polat vd. (2021), Lee ve
Chen (2021), Athari vd. (2021), Lee vd. (2021), Hanon ve Wang (2020)
ise jeopolitik risk ve turizm arasindaki iligkiyi ele almiglar ve dnemli
politika ¢ikarimlarinda bulunmuslardir. Bu boliimde politik istikrarin
pay senedi piyasasina yonelik etkisini inceleyen ampirik ¢calismalardan
elde edilen bulgular asagida 6zetlenmistir.

Fiorillo vd. (2024) nin yapmus olduklari ¢calismada jeopolitik riskin, pay
senedi fiyatlarindaki ¢okiis riski tizerindeki etkisi ve ¢evresel, sosyal ve
kurumsal faktorlerin bu iliskideki aracilik rolii arastirilmistir. Diinya
genelinde 4402 halka acik isletmeden olusan bir 6rneklem tizerinde
yapilan analizler sonucunda jeopolitik risklerdeki artiglarin, pay
senetleri fiyatlarinda diistislere yol ac¢tig1 ifade edilmistir. Pringpong
vd. (2023) tarafindan yapilan incelemede 14 gelismekte olan iilkede
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jeopolitik riskin sirket degeri iizerindeki etkisi arastirilmistir. 1985-
2019 donemini kapsayan ¢alismadan elde edilen sonuglar jeopolitik
riskin artmasmin sirket degerinin azalmasiyla iliskili oldugunu
gostermektedir. Guo vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismada ise siyasi
riskin ve ham petroliin pay senedi fiyat: iizerindeki kisa ve uzun
vadeli etkileri arastirilmis ve etkilerin Cin ve ABD igin farkli olup
olmadig test edilmistir. Ampirik sonuglar, siyasi risk ve petrol fiyati
etkilerinin, farkli borsa kosullar1 ve ekonomik kalkinma seviyeleri
arasinda heterojen oldugunu gostermektedir. Politik risk bilesenlerin
bir¢ogundaki diisiisiin, daha yiiksek pay senedi fiyatiyla iliskili oldugu
vurgulanmistir. Dogan ve Afsar (2021) tarafindan yapilan ¢alisma 11
yiikselen piyasada politik riskin pay senedi piyasas: tizerindeki etkisi
incelenmistir. 2005-2018 donemini kapsayan ¢alismadan elde edilen
sonuglara gore politik ve jeopolitik risk pay senedi piyasalarini negatif
etkilemektedir. Thampanya vd. (2020) tarafindan yapilan arastirma
Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi-5 iilkelerinde (ASEAN-5) Ocak 1995
ile Aralik 2018 arasinda pay senedi getirisi oynakligindaki temel ve
davranigsal faktorlerin roliinti incelemektedir. EGARCH ve ARDL
yontemleri ile yapilan analizler sonucunda Endonezya ve Filipinler'de
politik risk gibi davranigsal faktorlerin borsa oynakligin1 daha fazla
etkiledigi, ozellikle Endonezyanin diger dort iilkeye kiyasla daha
fazla siyasi riske sahip oldugu ve bunun sonucunda politik riskteki
bir artisin borsa oynakligin1 artirdig:i belirtilmistir. Iltas (2020)
¢alismasinda ekonomik, politik, finansal ve jeopolitik tilke riskleri ile
pay senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini Tiirkiye 6zelinde
1999 Ocak-2014 Aralik donemi igin incelemektedir. Calismadan elde
edilen sonuglar ekonomik risk ve politik risk ile pay senedi fiyatlar
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir.
Benzer nitelikteki diger bir calismada Hatir ve Kartal (2019) risk ile pay
senedi getirileri arasindaki iligskiyi BIST'de yer alan bes farkli sektordeki
isletme verileri tizerinden incelemislerdir. 2006 Ocak-2016 Aralik
donemini kapsayan ¢alismadan elde edilen sonuglar tiim sektorlerde
politik riskin pay senedi getirileri tizerinde negatif bir etkisi oldugunu
gostermektedir. BIST {izerinde yapilan bir diger calismada Yilmaz ve
Meydan (2019) Tiirkiye'deki finansal ve politik risk endeksi ile Borsa
Istanbul’da pay senedi yatirminda bulunan yabanci yatirimcilarin
islem hacmi arasindaki iliskiyi VAR modeli ile arastirmiglardir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore, yabanc1 yatirimcilarin islem
hacminde ortaya ¢kan soklara politik risk endeksinin negatif yonde
tepki verdigi goriilmektedir. Ali ve Khan (2018) calismalarinda
Karagi Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki fiyat degiskenlikleri {izerinde
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etkili olan faktorleri belirlemeye c¢alismistir. Calismada kullanilan
bagimsiz degiskenlerden biri olan sosyoekonomik istikrar, istikrarin
sosyal, ekonomik ve politik boyutlarin1 igeren bir endeks ile
Olctilmiistiir. Calisma 1973-2012 donemini kapsamakta olup ARCH/
GARCH ve ARDL yontemleri ile analizler yapilmistir. Calismadan
elde edilen sonuglara gore sosyoekonomik istikrar, pay senedi
fiyatlarindaki oynakligi hem kisa hem de uzun vadede azaltmaktadir.
Pakistan Ozelinde yapilan bir diger arastirmada Hira (2017), siyasi
istikrarsizhigin pay senedi fiyatlar1 ile iligkisi arastirilmistir. 1998-
2012 donemini kapsayan calismada ARDL yontem ile analizler
gerceklestirilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar pay senedi
fiyatlarinin siyasi istikrarsizlik ile negatif iligkisini gostermektedir.
Ayrica, istikrarsiz siyasi sistemin pay senedi fiyatlarinda diistise yol
actig1 one siirtilmiistiir. Asteriou ve Saranditis (2016) ¢alismalarinda 18
OECD iilkesinde politik istikrarsizlik ile pay senedi getirileri arasinda
negatif iliski bulundugunu ifade etmistir. Giinay (2016) tarafindan
yapilan calismada 2001-2014 doneminde i¢ politik riskin Tiirkiye
pay senedi piyasasi {izerindeki etkileri analiz edilmektedir. BIST100
endeksinin getiri oynakliklarinda kirilmalar ve rejimler elde etmek igin
cesitli yontemlerle ampirik analizler yapilmistir. Elde edilen sonuglara
gore, Tiirk borsas: siyasi olaylara tepki vermekte ancak bu sonuglar
gecmiste oldugu kadar onemli degildir. Tiirkiye ile ilgili bir diger
calismada Cam (2014) 2000-2009 déneminde politik riskin iMKB’ye
kote isletmelerin degerleri tizerindeki etkisini incelemistir. Panel veri
ekonometrisi gercevesinde yapilan analizlerden elde edilen ampirik
kanitlara gore, politik risk ile isletme degeri arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski saptanmistir. Vortelinos ve Saha (2016) tarafindan
yapilan calismada siyasi riskin pay senedi ve doviz piyasalar:
tizerindeki etkisi 66 iilke 6rneklemi tlizerinden ampirik olarak analiz
edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, Avrupa ve Amerika'nin
pay senedi ve doviz piyasalarinda oynaklik ve siireksizlik ac¢isindan
diger bolgelere gore daha fazla risk altinda oldugunu gostermektedir.
Ozellikle Kuzey Amerika finansal piyasalarinin siyasi riskten en
cok etkilenenler oldugu belirtilmistir. Chau vd. (2014) tarafindan
yapilan galisma ise “Arap Bahar1”nin neden oldugu siyasi belirsizligin
MENA boélgesindeki biiyiik borsalarin oynaklig: tizerindeki etkisini
incelemektedir. 2009-2012 donemini kapsayan c¢alismadan elde
edilen sonuglara gore; Geleneksel ve Islami borsa endeksleri arasinda
ayrim yapilarak, ilgili endekslerin bu siyasi kargasaya heterojen
sekilde tepki verdigi gozlenmistir. Ozellikle, ayaklanmalarin oldugu
dénemlerde Islami endekslerin oynakliginda énemli bir artis oldugu

TESAM 225



Bl TESAM Akademi Dergisi / Journal of TESAM Academy

buna karsin geleneksel piyasalardaki oynaklik {izerinde onemli bir
etkisi bulunmadig1 ifade edilmistir. Elde edilen bu sonuglarin politik
belirsizligin finansal oynakliga katkida bulundugu fikriyle tutarh
oldugunun alt1 ¢izilmistir. Girard ve Omran (2007) tarafindan yapilan
arastirma gelismekte olan bes Arap sermaye piyasasina yatirim
yaparken ortaya ¢ikan riskleri belirlemeye odaklanmigtir. 1997-2001
donemini kapsayan ¢alisma sonuglarina gore borsa getirileri ile politik
istikrar, finansal seffaflik ve yatirim profili arasinda negatif bir iligki
vardir. Bu bulgulara gore ekonomik, finansal ve siyasi reformlar,
finansal seffaflik ve siyasi istikrarsizlikla ilgili sorunlar, bu yeni gelisen
pazarlardaki yatirimlarin ontinde giiclii engeller olusturmaktadir. Bu
cercevede calisma amaglarina uygun olarak ve literatiir incelemesi
sonucunda olusan teorik beklentiler dogrultusunda gelistirilen hipotez
asagida ifade edilmistir.

H,: Politik risk, pay senedi endeksi iizerinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahiptir.

Ekonometrik Metodoloji
Amacg

Calisma gelismekte olan iilkelerin sahip olduklar1 politik riskin pay
senedi piyasalari tizerindeki etkilerini belirlemeyi amaglamaktadir. Bu
dogrultuda calismaasagidaifade edilen arastirma sorulari gercevesinde
kurgulanmigtir. Arastirma Sorusu: Politik riskin pay senedi piyasalar1
tizerinde etkisi var midir? Varsa bu etkinin yonii ve boyutu nedir?

Veriler

Calismada verileri olabildigince diizenli olan 16 gelismekte olan
tilke {izerinden incelemeler yapilmistir. Calismanin Orneklemini
olusturan iilkeler sunlardir: Endonezya, Malezya, Pakistan, Filipinler,
Tayland, Vietnam, Hindistan, Arjantin, Brezilya, $ili, Kolombiya,
Ekvador, Meksika, Peru, Kosta Rika ve Tiirkiye. Calisma 1996-2021
donemini kapsamaktadir. Bagimsiz degisken olarak c¢alismada
kullanilan politik istikrar (polstab) degiskeni Diinya Bankasi tarafindan
yayinlanan The Worldwide Governance Indicators’den elde edilmistir.
Bagimli degiskenlerden pay senedi endeksi (smindex) investing.com
internet sitesinden derlenmistir. Analizlerde Stata 18 ve EViews 12
programlarindan yararlanilmistir.

226 TESAM



Kenan ILARSLAN | Gelismekte Olan Ulkeler Perspektifinden Politik
Riskin Pay Senedi Piyasalarina Yansimalarina
Yonelik Ekonometrik Kanitlar

Ekonometrik Yontem

Calismada kullanilan degiskenlerin ¢ogunun normal dagilima
uymamasindan dolay1 hem dagilimsal heterojenligin hem de bireysel
heterojenligin dikkate alindigi panel kantil regresyon yontemini
uygulanmas: tercih edilmistir. Geleneksel ortalama regresyon
yontemiyle karsilastirildiginda, panel kantil regresyon yontemi her
bir kantil i¢in regresyon sonuglarini saglar (Park ve Dreamson, 2023;
Jenkins vd., 2023; Cheng vd., 2021). Bu nedenle, gelismekte olan
iilkelerde politik istikrarin, finansal piyasalar {izerindeki etkileri
hakkinda daha fazla bilgi saglayabilir. Ayrica siradan en kiigiik kareler
yontemi (OLS) ile karsilastirildiginda, kantil regresyon hata terimleri
icin gli¢lii varsayimlar gerektirmez, bu durumda kantil regresyon daha
saglam tahmin sonugclar saglayabilir (Banday ve Kocoglu, 2023; Yan
vd., 2019). Calismada farkli kantil diizeylerinde degiskenler arasindaki
iliskiyi daha iyi anlama adina dokuz kantil diizeyi segilmistir. (10,
20,...,90).

Yukarida belirtilen calisma amacma yonelik olarak gelistirilen
regresyon modelleri asagida belirtilmistir.

Qsmindexit(T|Xit) = ﬁi‘r + BITPOIStabit + Wi (1)

Q(7|xit) ifadesinde T bagiml degiskenin kosullu kantilini, x, , 7
kantili igin ¢ yilindaki her bir i iilkesinin bagimsiz degisken vektoriinii
temsil eder. 8 ise T kantilinde bagimsiz degiskenlerin egim katsayisini
gosterir.

Calismada Esanli kantil regresyon yaklasimi {iizerinden mevcut
degiskenler arasindaki kantil iligkisi tahmin edilmeye calisiimistir.
Esanli kantil regresyon, hata terimlerinin normallik varsayimina
aykir1 davraniglarini ve degisen varyanslhiligi agiklayan giiglii bir
ekonometrik yontemdir. Tahminlerin sabit bir etkiye sahip oldugunu
temel alan geleneksel dogrusal modellerin aksine, esanli kantil
regresyon, bagimsiz degiskenlerin bagimlh degiskenin tiim dagilimi
boyunca sabit olmayan veya degisken etkilere sahip olup olmadigim
gosterebilir ({larslan ve Yildiz, 2022; Tiwari ve Krishnankutty 2015).
Tahmin edilen modelin matematiksel gosterimi asagida yapilmistir.

Q- (smindex; ¢ |polstab; ;) = o + B;1polstab + &;};" (2)
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Ampirik Analiz ve Bulgular
Temel Istatistiki Testler:

Calismada kullanilan verileri tanimaya ve 6n bilgi elde etmeye yonelik
olarak yapilan betimleyici istatistiklere ve korelasyon analizine ait
sonuglar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1

Temel Istatistiki Test Sonuclari

Panel A: Betimleyici Istatistik Sonuclar:

smindex polstab
Ortalama 11032.45 -0.594
Ortanca 3481.890 -0.633
Maksimum 119017.0 1.091
Minimum 57.090 -2.810
Std. Sap. 19092.27 0.814
Carpiklik 2.768 -0.376
Basiklik 11.906 2.730
Jarque-Bera 1448.245 8.541
Olasilik 0.000 0.013
Panel B: Korelasyon Analizi
smindex 1
polstab -0.027 1

Buna gore politik istikrar degiskeni sola ¢arpik iken, borsa endeksi
degiskeni saga garpiktir. Normal dagilim basiklik degerinin 3 oldugu
dikkate alindiginda degiskenlerin her ikisi de 3’ten uzaktir. Bu
sonuglar verilerin normal dagilim gosterip gostermedigi hakkinda
on bilgiler vermektedir. Olasilikli (p-degerleri) J-B istatistikleri,
verilerin normalligini kontrol etmek icin kullanilir. P- degerleri tiim
degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
Verilerin normal dagilim gostermemesinden dolay1 analizlerde
parametrik olmayan yontemlerden Panel Kantil Regresyon modelinin
kullanima tercih edilmistir. Ayrica korelasyon analizi sonuglarina gore
politik istikrar ile pay senedi endeksi arasinda negatif yonlii bir iligki
vardir. Bu sonug¢ calismadaki temel analiz sonuglarina iliskin 6nsel
bilgi vermektedir.
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Yatay Kesit Bagimlilik Testleri:

Ulkelerde gozlemlenen sok niteligindeki 6nemli bir gelisme diger tilke
ekonomilerini ve piyasalarin etkileme potansiyeline sahiptir. Bir diger
ifade ile farkl kesit birimleri i¢in zaman serileri ya gozlemlenmeyen
faktorlerin ya da yayilma etkilerinin bir sonucu olarak bagmntil
olabilirler. Yatay kesit bagimliligi olarak tanimlanan bu durum,
verilerde ¢ok onemli bir endise kaynagidir ve bu sorunun goézden
kagirilmasi sonuglari yanlis yonlendirebilir (Kostakis vd., 2023; Wu vd.,
2023; Hussain vd., 2020b). Verilerin potansiyel yatay kesit bagimliligini
g0z ard1 etmek, onemli yanhlik ve boyut bozulmalarina neden olacak
ve bu nedenle, degiskenler arasindaki entegrasyon ve uzun vadeli
baglantilar1 net bir sekilde tahmin edemeyecektir (Jiang vd., 2020). Bu
nedenle, calisma ekonometrik analize panel verilerde var olabilecek
yatay kesit bagimliligini kontrol ederek baglamaktadir. Orneklemin
zaman boyutu T (26 yil) > birim boyutu N (16 iilke) oldugu igin
Breusch-Pagan LM yatay kesit bagimlilik testi kullanilmig ve sonuglar
asagidaki Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2

Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuclar:

Degiskenler |Breusch-Pagan LM
smindex 1318.708***
polstab 653.101***

Not: *** %1 6nem diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3’te sunulan Breusch-Pagan LM yatay kesit bagimlilik testi
sonuglarina gore tiim degiskenler icin yatay kesit bagimlilig
s0z konusudur. Bu sonuglara gore degiskenlerin duraganliginin
smanmasinda ikinci nesil panel birim kok testlerinin uygulanmasi
uygundur.

Birim Kok Test Sonuclaru:

Calismanin bu asamasinda politik istikrar ve borsa endekslerinin
entegrasyon Ozelliklerini incelemek i¢in CADF panel birim kok testi
uygulanarak yatay kesit bagimlili§1 kontrol edilmistir. Bu ikinci nesil
panel birim kok testinin uygulanmasinin temel faydasi, tilkeler arasinda
glclii karsilikli bagimhiliklara neden olan yatay kesit bagimliligini
kesfetme konusundaki yiiksek giictidiir (Jamil vd., 2022; Dauda vd.,
2021; Behera ve Mishra, 2020). Asagidaki Tablo 3'te CADF birim kok
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test sonuglar1 gosterilmistir.
Tablo 3
CADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey
Degisken |Model Test istatistigi
Sabit 0761
Sabit ve Trend |3.486***
smindex |Hicbiri 0.815
Sabit 1.698*
Sabit ve Trend [2.721***
polstab | Hicbiri 1.534

Not: *** %1, ** %5, * %10 6nem diizeyinde anlamlidur.

CADF birim kok test sonuglarina gore degiskenlerin her ikisi de
seviyelerinde duragandir. Dolayisiyla degiskenler analiz asamasinda
seviye degerleri ile kullanilabilir.

Panel Kantil Regresyon Analizi Sonuclari:

Politik istikrarin finansal piyasalar {izerindeki etkilerini belirlemek
icin yapilan panel kantil regresyon analizi sonuglar1 asagidaki Tablo
4’te sunulmustur.

Tablo 4

Esanli Panel Kantil Regresyon Analizi Sonuclar

Kantil = 1, 20 30 40 50 60 70 80 90
diizeyleri

106,070 | -267.166 | -407.967 | 174528 | 263.874 |-267.734 |-1590.874 | -4226.95 |-1419.547
polstab

(0.023y* | (0.000y** | (0.019y* | (0.703) | (0.639) |(0.643) |(0.195) |(0.189) |(0.742)

139.550 [244.386 [359.067 |1675.683 |3544.7 4671.973 | 6695.148 |14257.11 |37519.54

(0.000** | (0.000*** | (0.104) | (0.002)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)***

Not: *** %1, ** %5, * %10 6nem diizeyinde anlamlidir.

Buna gore, politik istikrarin borsa endeksi tizerindeki etkisini incelemek
icin insa edilmis olan model sonuglarina gore politik istikrar arttik¢a
borsa fiyat endeksinde bir diisiis s6z konusudur. Ancak bu bulgu
diisiik kantil diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Buna karsin
borsa endeksinin politik istikrara verdigi cevap orta kantil seviyesinde
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pozitif olmakla birlikte bu tepki anlamli degildir. Buna gore politik
istikrar karsisinda gelismekte olan iilke borsalariin tepkisi heterojen
niteliktedir. Bu baglamda politik istikrarin borsa endeksine yonelik
net bir resim sadece diisiik kantil seviyelerinde elde edilmistir. Politik
istikrar arttik¢a, politik risk unsurlar1 da azalacaktir. Bundan dolay:
azalan riskle birlikte borsa getirilerininde diismesi s6z konusudur.
Bunun altinda yatan teorik gerekge ise gelismekte olan tiilkelerde
borsa yatirimcilarinin risk-getiri dengesi (risk-return tradeoff) prensibi
ile hareket ettikleri seklinde aciklanabilir. Buna gore piyasalardaki
yatirimcilar daha agresif bir sekilde yatirim tercihlerinde bulunmakta
ve risk istahlar1 yiiksektir. Yatirimcilar yiiksek diizeyde riske katlanip
daha yiiksek getiri elde etmeye odaklanmiglardir. Elbette bu durumun
terside gecerlidir. Nitekim politik istikrarin artmasi, politik riskin
azalmasina dolayisiyla kazanglarin da diismesine neden olmaktadir.
Ciinkii politik istikrarla birlikte seffaflik, hesap verebilirlik gibi
kurumsal yoOnetisim prensipleri iilkelerde uygulamaya konuldukga
piyasalarda manipiilatif eylemler nedeniyle kazan¢ saglama da
zorlasacaktir.

Elde edilen katsayilarin farkli kantil diizeylerinde degisiklik gosterip
gostermedigini anlamak i¢in yapilan test sonuglari asagidaki Tablo 5’te
verilmistir.

Tablo 5

Egim Homojenligi Test Sonuglar

Delta Testi
Test istatistigi 8.484***
Adj.test istatistigi |9.212***

Not: *** %1 6nem diizeyinde anlamlidir.

Delta testi istatistikleri, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Bundan dolayzi, farkli kantiller i¢in egim katsayilar1 homojendir olarak
belirtilen H; hipotezi reddedilir. Bu sonug, gelismekte olan iilkelerde
borsa endeksi ile politik istikrar degiskenleri arasindaki iliskinin farklh
kantil diizeyinde degistiginin kanit1 olarak degerlendirilebilir.

Bu asamada Esanli panel kantil regresyon analizinden elde edilen
sonuglarin gecerliligini farkli bir yontemle de ortaya koymak amaciyla
dinamik panel veri analizi yapilmis ve elde edilen sonugclar asagidaki
Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6
Iki Asamali GMM Dinamik Panel Veri Regresyon Analizi Sonuclari

Degiskenler |Katsay1 p-degeri
smindex(-1) |0..931 (0.000)***
polstab -596.019 (0.000)***
C 1163.969 (0.000)***
Tanisal testler

Wald 2.020 (0.000)
Sargan 12.892 (1.000)
AR(1) -1.352 (0.176)
AR(2) 0..743 (0.456)

Not: *** %1, ** %5, * %10 onem diizeyinde anlamlidur.

Iki asamali Arellano-Bond dinamik panel regresyon sonuglari temel
analiz yontemi olan esanli panel kantil regresyon analizi sonuglarin
dogrular niteliktedir. Ayrica dinamik panel regresyon analizine iligkin
yapilan Wald testi sonucuna gore model bir biitiin olarak anlamlidir.
Sargan testi sonuglarina gore calismada kullanilan arag degiskenlerin
gecerli oldugu goriilmiistiir. Otokorelasyon testi sonuglarina gore
hem birinci mertebeden hem de ikinci mertebeden otokorelasyonun
olmadig1 tespit edilmistir. Bu sonuglar model de herhangi bir
spesifikasyon hatasinin olmadigini gostermektedir. Bu bulgular
cercevesinde gelismekte olan tilkelerde politik istikrarin borsa endeksi
tizerindeki roliine iligkin gii¢lii ampirik kanitlara ulasildig1 sdylenebilir.

Sonug¢

Yerli ve yabanci yatirimcilar agisindan, yatirimin 6niindeki en 6nemli
engelleristikrarli bir siyasi sistemin olmamasi ve hiikiimet politikasinda
sik sik yapilan degisikliklerdir. Bu nedenle daha yiiksek {ilke riski ile
iligkili siyasi istikrarsizlik, ayn1 zamanda ekonomik bir durgunluk ve
kagmilmaz olarak bir finansal riskin habercisi olarak degerlendirilir.
Politik istikrarsizlik, siyasi kaos, terdrizm, i¢ savas, yolsuzluk, riigvet
ve kurumsal yonetisim eksikligi gibi ¢ok sayida politik risk unsurunun
az gelismis ve/veya gelismekte olan iilkelerde yogun bigimde
yasaniyor olmasi beraberinde ekonomik ve finansal istikrarsizlig
da getirmektedir. Bu gerekgeler gelismekte olan tilkelerdeki politik
istikrar ile finansal piyasalar arasindaki etkilesime yonelik yeni ve giiclii
ampirik kanitlar sunulmasini zorunlu kilmaktadir. Bu dogrultuda
calismanin temel amaci gelismekte olan tilkelerde politik riskin pay
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senedi piyasalarina olan etkisine yonelik ampirik kanitlara ulagmaktir.
1996-2021 donemini kapsayan ¢alismada 16 tilkenin verilerinden olusan
bir 6rneklem iizerinden esanl panel kantil regresyon ve iki agsamali
Arellano-Bond dinamik panel regresyon yontemleri gergevesinde
analizler yapilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore politik
istikrar arttikca (politik risk azaldik¢a) borsa fiyat endeksinde bir diistis
s0z konusudur. Bunun altinda yatan teorik gerekge ise gelismekte
olan {iilkelerde borsa yatirimcilarinin risk-getiri dengesi (risk-return
tradeoff) prensibi ile hareket ettikleri seklinde agiklanabilir. Nitekim
politik istikrarin artmasi, politik riskin azalmasma dolayisiyla
kazanclarin da diismesine neden olmaktadir. Ciinkii politik istikrarla
birlikte seffaflik, hesap verebilirlik gibi kurumsal yonetisim prensipleri
iilkelerde uygulamaya konuldukga piyasalarda manipiilatif eylemler
yoluyla kazang saglama da zorlasacaktir. Bununla birlikte politik
istikrarin artmasi, antidemokratik uygulamalar, i¢ ve dis karisikliklar,
gerginlikler, yolsuzluk gibi politik risk unsurlarmnin giderilmesine
neden olmaktadir. Dolayisiyla bu gelismeler yerli-yabanci, bireysel-
kurumsal yatirirmcilar agisindan uygun bir yatirim iklimini karakterize
etmesi nedeniyle finansal piyasalarda anormal kazang elde etme
firsatlar1 da ortadan kalkmaktadir. Bu baglamda calismadan elde
edilen sonuglar risk-getiri dengesi teorisini destekler niteliktedir.
Ayrica analizler sonucunda elde edilen bulgularin Amah (2024),
Maimaitijiang vd. (2024), Barroso ve Maio (2024), Alemany vd. (20239,
Pringpong vd. (2023), Dogan ve Afsar (2021) ve Wang vd. (2021) ‘nin
calismalarindan elde edilen sonuglarla tutarli oldugu goriilmiistiir.

Calismadan elde edilen bu sonuglarin pratik yasamda karsiliklarinin
oldugu diisiincesiyle karar alicilar i¢in su Onerilerde bulunulabilir.
Piyasalarda Ozellikle kiigiik yatirimcilarin  zarar gormelerini
engellemek acisindan politik risk unsurlarinda iyilestirici yonde
ilerlemeler saglanarak manipiilatif eylemler engellenebilir. Ayrica
risk-getiri dengesinin gergerli oldugunun bilinmesi yatirimailar igin
uygun risk ve getiri seviyelerine sahip bir portfoy belirlemede 6nemli
rol oynayabilir. Veri setini olugturan 6rneklem sayisi ¢calismanin en
onemli kisitidir. Daha ¢ok sayida {ilke verilerinin kullanilmasi galisma
sonuglarinin daha kolay genellestirilmesine olanak saglayabilir. Ayrica
gelecekte yapilacak calismalar icin politik risk ile doviz piyasasi, tahvil
piyasas1 gibi alternatif piyasalar arasindaki etkilesimin incelenmesi
konu olarak onerilebilir.
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