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KURESELLESMENIN HiSSE SENEDI PIYASASI OYNAKLIGI
UZERINDEKI ETKISI: BRICS-T ULKELERI ORNEGI"

The Impact of Globalization on Stock Market Volatility:

The Case of BRICS-T Countries

Pmar KURT™" & Metin KILIC™

Oz
Kiiresellesme, ekonomik, finansal, ticari, politik ve sosyal iligkilerin yogunlastig: bir
stire¢ olup, diinya ekonomisi ve finans piyasalari {izerinde 6nemli etkilere sahiptir.

Anahtar 1980’lerden itibaren birgok iilke ekonomilerini kiiresellestirmeye yonelmis ve bu
Kelimeler: siire¢ hisse senedi piyasalarinin hareketliligini artirarak fiyat oynakligina (volatilite)
Kiiresellesme, neden olmustur. Bu arastirmada, BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Giliney
Hisse Senedli, Afrika, Cin ve Tiirkiye) iilkelerinde kiiresellesmenin hisse senedi piyasast oynakligi
Oynaklik, iizerindeki etkilerinin incelenmesi amaglanmustir. Arastirmada, hisse senedi piyasasi
BRICS. oynaklig1 bagimli degisken, ekonomik, ticari, politik, finansal, sosyal ve kiiltiirel
kiiresellesme ile ekonomik o&zgiirlik endeksleri bagimsiz degiskenler olarak
JEL Kodlar kullanilmistir. Degiskenlere ait veriler KOF Isvi¢cre Ekonomi Enstitiisii, The Heritage
F21, F65,G15.  Foundation ve World Bank/Bloomberg veri tabanindan 1996-2020 dénemi igin
derlenmistir. Verilerin analizinde panel veri analizlerinden yararlanilmigtir.
Arastirmanin elde edilen sonuglarina gore, kiiresellesmenin hisse senedi piyasasi
lizerinde negatif yonlii azaltici bir etkisi oldugu, politik kiiresellesmenin ise en fazla
hisse senedi piyasasi volatilitesi {izerinde etkisi oldugu bulunmustur. Arastirmanin
diger bir sonucunda kiiresellesme endekslerinde meydana gelen bir artis en fazla
Rusya, en az ise Giiney Afrika iilkesinin hisse senedi volatilitesi etkiledigi sonucuna
ulagilmustir.
Abstract
Globalization is a process in which economic, financial, trade, political, and social
relations intensify, significantly impacting the global economy and financial markets.
Keywords: Since the 1980s, many countries have pursued economic globalization, increased
Globalization, stock market activity, and led to price volatility. This study aims to examine the
Stock Market, effects of globalization on stock market volatility in the BRICS-T countries (Brazil,
Volatility, Russia, India, South Africa, China, and Turkey). In the study, stock market volatility
BRICS. is used as the dependent variable, while economic, trade, political, financial, social,
and cultural globalization, along with economic freedom indices, are used as
JEL Codes: independent variables. Data for the variables were collected from the KOF Swiss
F21,65, G15. Economic Institute, the Heritage Foundation, and the World Bank/Bloomberg

Database for the period 1996-2020. The data analysis employed panel data analysis
methods. The findings indicate that globalization has a negative, volatility-reducing
effect on stock markets, with political globalization having the most significant
impact on stock market volatility. Another finding of the study suggests that an
increase in globalization indices affects Russia's stock market volatility the most,
while South Africa’s stock market volatility is impacted the least.
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1. Giris

Kiiresellesme, diinya genelinde ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve politik alanlar gibi birgok
alanda meydana gelen etkilesimi ifade eden bir kavramdir. Latince "globus" kokiinden gelen bu
kavram, farkli dillerde "globalisation" olarak, Tiirkcede ise "kiiresellesme" seklinde
kullanilmistir. Tirk Dil Kurumu, kiiresellesmeyi milletlerin ekonomi, siyaset ve iletisim
alanlarinda yakinlagsmasi ve biitiinlesmesi olarak tanimlamaktadir (Ugar, 2023). Birgok
akademik disiplin tarafindan da kiiresellesme kavrami g¢esitli sekillerde tanimlanmaktadir.
Isletmeciler ve iktisatcilar kiiresellesmeyi uluslararasi piyasalar, uluslar Stesi isletmeler ve
iretimin uluslararasilagtirilmasi olarak tanimlarken, bazi bilim insanlar kiiresellesmeyi ulus
devletlerin gelecegi veya kiiresel sistemin gerilemesi ile iligkilendirmektedir (Adigiizel, 2011).
Wood ve Wilberger (2015), kiiresellesme kavramini, uluslarin, igletmelerin ve bireylerin diinya
genelinde daha fazla birbirine bagli hale geldigi bir siire¢ olarak tanimlamaktadirlar. Friedman
(2000) ise Kkiiresellesmeyi kaginilmaz bir gercek olarak ifade etmektedir. Kiiresellesme
giinlimiizde ise tiim alanlarda gergeklesen, sinir tanimayan bir kiiresel toplumsal diizen siireci
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kiiresellesme, uluslararasi iligkilerde ¢ok tarafli is birligini tesvik ederek uluslararasi
kuruluslarin roliinii artirmakta ve ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir. Bununla birlikte,
kiiresellesme istihdam olanaklarinin artmasina katkida bulunmakta, uluslararas: ticaretin,
sermaye akimlarinin ve dogrudan yabanci yatirimlarin geniglemesine zemin hazirlamaktadir
(Dreher, 2006). Kiiresellesmenin sagladigi bu finansal entegrasyon ortaminda yatirimeilar, farkl
iilkelerdeki varlik simiflarina yatirim olanagi elde etmekte ve bu durum, sermaye piyasalarini
daha likit hale getirebilmekte ve yatirim firsatlarinin gesitlenmesini miimkiin kilmaktadir. Diger
bir ifadeyle yatirnmcilar, kiiresellesme ile finansal piyasalara daha kolay erisim imkéani
saglamakta ve yatirimcilarin uluslararasi sermaye piyasalarina daha etkin bir bigimde katilim
gostererek portfoylerini cografi olarak cesitlendirme ve risklerini daha iyi yonetme imkanina
sahip olmaktadir (Kevser vd., 2023). Kiiresellesmenin birgok avantaji s6z konusu iken bazi
durumlarda dezavantaj olarak da karsimiza ¢ikabilmektedir. Kiiresellesme, ornegin finansal
krizlerin hizla yayilmasini kolaylastirabilmektedir (Demir vd., 2008). Bir iilkede yasanan
finansal kriz, diger {ilkelerdeki sermaye piyasalarmi Ozellikle hisse senedi piyasalarini
kolaylikla etkileyebilmektedir.

Hisse senedi piyasasi en yalin haliyle tanimlanacak olursa sirketlerin hisselerinin alinip
satildigi, yatinmeilarin sermaye artisina katildigi ve hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlendigi
bir piyasa olarak tanimlanmaktadir (Idrees vd., 2019). Hisse senedi piyasalarinda yatirimeilar,
bir sirketin hisselerine yatirim yaparak o sirketin ortaklar1 olmakta ve sirketin biiylimesi ve
karliligindan pay almak hakkina sahip olmaktadirlar. Yatirimcilar, hisse senedi piyasalarina
yatirim yaparken yiiksek getiri saglayabilecegi gibi ayn1 zamanda bir¢ok riskle de (piyasa riski,
politik risk, enflasyon riski, sirket riski, likidite riski, faiz orani riski, kur riski vb.) kars1 karsiya
kalabilmektedir (Akkaya vd., 2012; Yurttangikmaz, 2012). Bu durum hisse senetlerini oynak
diger bir ifadeyle volatil bir duruma getirmektedir.

Hisse senedi piyasalarindaki volatilite (oynaklik), fiyatlarin zaman igindeki dalgalanma
derecesini ifade etmekte olup (Bezgin ve Karagayir, 2022) genel olarak oynaklik piyasadaki
belirsizlik, risk algist1 ve piyasa katilimecilarinin duyarliligr ile iligkilidir (Degirmenci ve

Abdioglu, 2018). Yiiksek oynaklik, fiyatlarin hizl1 ve biiyiik dl¢lide degistigi anlamina gelirken,
diisiik oynaklik ise fiyatlarin daha istikrarli oldugunu gostermektedir (Ghani vd., 2022).
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Literatiir incelendiginde hisse senedi piyasasi oynakligini etkileyen faktorler arastirilmis ancak
hangi faktorlerin piyasay: etkiledigi konusunda fikir birligine varilmamistir. Bu aragtirmalar
daha ¢ok enflasyon, faiz oranlari, petrol fiyatlari, kredi temerriit takaslar vb. degiskenlerin hisse
senedi piyasasi oynakliklari tizerindeki etkisi ile ilgilidir (Mlambo vd., 2013; Khan vd., 2017,
Ballester vd., 2021; Li vd., 2022). Kiresellesmenin ise hisse senedi piyasasi oynaklig
iizerindeki etkisini inceleyen arastirmaya sinirlt sayida rastlanilmistir.

Hisse senedi piyasalarinda oynaklik piyasanin diizgiin islemesini ve gelismesini etkileyen
olumsuz bir husus oldugundan bu arastirmada oynaklik kiiresellesme ile iliskilendirilerek,
kiiresellesmenin hisse senedi piyasasi oynakligi iizerinde bir etkisinin olup olmadig1
belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu kapsamda arastirmada;

Kiiresellesme ile hisse senedi piyasasi oynakligi arasinda bir iligki var midir?
Kiiresellesme hisse senedi piyasasi oynakligini etkilemekte midir?

sorularina yanitlar aranmaktadir. Kiiresellesme ile hisse senedi piyasasi oynakligi arasindaki
iliskinin belirlenmesi, 6zellikle piyasalarin gelisimi agisindan 6nemlidir. Ekonomik biiyiimenin
temel unsurlarindan biri olarak kabul edilen hisse senedi piyasalarinin saglikli ve istikrarli bir
sekilde biiyiimesi istenen bir durumdur. Ancak, kiiresellesmenin hisse senedi piyasasi
volatilitesi lizerindeki etkilerinin dogast ve mekanizmalar1 tam olarak anlasilamadiginda
yatinmcilar risk yonetiminde zorluklar yasayabilir. Bu nedenle, kiiresellesmenin finansal
piyasalar {izerindeki etkilerini analiz etmek ve gelecege yonelik saglam adimlar atabilmek i¢in
kiiresellesme ile hisse senedi piyasast oynaklig1 arasindaki iligskinin incelenmesi bu arastirmanin
Oonemini ortaya koymaktadir.

Bu aragtirmada, kiiresellesmenin hisse senedi piyasast oynakligi iizerindeki etkisini
incelemek amaciyla 1996-2020 dénemine ait Brezilya, Rusya, Hindistan, Gliney Afrika, Cin ve
Tirkiye (BRICST) iilkelerine iligkin veriler kullanilarak panel veri analizi yonteminden
yararlanilmistir. Panel veri setinin yatay kesit bagimlilig1 ve serilerin biitiinlesme diizeylerine
iligkin Ozellikleri dikkate alinarak ikinci nesil panel birim kok testleri (CIPS ve PANKPSS),
panel esbiitiinlesme testleri (Westerlund DH ve Westerlund & Edgerton LM) ve uzun dénemli
iligkilere yonelik DOLS ile FMOLS tahmincileri tercih edilmistir. Bu yontemlerin se¢ilmesinin
temel gerekcesi, arastirma kapsaminda ele alinan degiskenlerin yapisal kirilmalar igermesi,
panel veri setinde yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi ve tahmin siirecinde egim
heterojenliginin dikkate alinmasi gerekliligidir.

Elde edilen ampirik bulgular, genel olarak kiiresellesmenin hisse senedi oynakligi
iizerinde negatif yonlii, azaltici bir etki yarattifini; bu etkinin en belirgin sekilde politik
kiiresellesme degiskeni araciligiyla ortaya ¢iktigini gostermektedir. Ayrica, tilke bazinda yapilan
analizler kiiresellesmenin volatilite tizerindeki etkisinin iilkeler arasinda farklilastigini ortaya
koymaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Kiiresellesme ile hisse senedi piyasasi oynaklig1 arasindaki iliski, 6zellikle son yillarda
finansal serbestlesme, piyasa entegrasyonu ve krizlerin eszamanli etkileri baglaminda
aragtirmacilarin dikkatini ¢eken 6nemli bir ¢alisma alani haline gelmistir (Cordella ve Ospino
Rojas, 2017; Ustalar ve Sanlisoy, 2023; Insaidoo vd.., 2024). Kiiresellesmenin, finansal
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piyasalarin yapisim1 doniistiirerek sermaye akimlarimi hizlandirdigi ve piyasa tepkilerini daha
senkronize hale getirdigi yoniindeki goriis, hisse senedi piyasalarindaki volatiliteyi hem bolgesel
hem de kiiresel diizeyde etkileyen bir degisken olarak degerlendirilmesine neden olmustur. Bu
kapsamda literatiir yapilan ¢aligmalar incelendiginde;

Insaidoo vd. (2024), COVID-19 pandemisi doneminde Afrika’da d6viz ve hisse senedi
piyasalar1 arasindaki uzun vadeli oynakligi ve bu iliskide finansal kiiresellesmenin roliinii
incelemiglerdir. Arastirmada, Panel Tam Modifiye En Kiiciik Kareler (FMOLS) ve Panel
Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) yontemleri kullanilmis olup, arastirma sonucunda pandemi
siirecinde doviz ve hisse senedi piyasalari arasinda ¢ift yonlii uzun vadeli oynaklik oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Ayrica arastirmada finansal kiiresellesmenin, doéviz piyasalarinin
oynaklik etkisini hisse senedi piyasasi oynakligi lizerinde azalttigini, ancak hisse senedi piyasasi
oynakliginin doviz piyasast oynaklig1 lizerindeki etkisini artirdigi bulgusuna ulagmislardir.

Dabwor vd. (2020), 1981-2018 déneminde Nijerya’da hisse senedi piyasasi volatilitesinin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisinde kiiresellesmenin diizenleyici roliinii incelemistir.
Aragtirmada, yapisal kirilmalarla birim kok testi ve esbiitiinlesme testleri sonucunda
degiskenlerin uzun vadeli bir iligski i¢inde oldugu belirlenmistir. Arastirma bulgularina gore,
hisse senedi piyasasi getirilerinin ekonomik biiylime iizerinde pozitif ancak istatistiksel olarak
anlamsiz bir etkisi oldugunu, kiiresellesmenin ise ekonomik biiyiimeyi anlamli sekilde
destekledigini ortaya koymustur.

Huang (2020), finansal kiiresellesmenin kiiresel finansal kriz 6ncesi ve sonrasinda piyasa
birlikteligi ve kriz yayilmasindaki roliinii incelemistir. Arastirmada, 2008 krizinin yayilmasinin
temel nedeninin, krizin kaynagi olan iilkenin kiiresel etkisi oldugunu o6ne siiriilmiistiir. 59
iilkeden elde edilen verilerle yapilan analizde, yabanci portfoy yatirimi ve dogrudan yatirimlarin
piyasalar arasi birlikteligi artirdifit ve ABD’nin kiiresel finansal krizlerin yayilmasinda
belirleyici rol oynadigi sonucuna ulagilmistir. Aragtirma, gelecekteki krizlerin 6nlenmesi igin
ABD'nin finansal istikrar saglamasi ve uluslararasi is birliginin artirilmas: gerektigini
vurgulamaktadir.

Allazov (2020), kiiresellesmenin hisse senedi piyasalarina etkisini inceleyerek, diinya
piyasalarmin gelisimini ekonomik dongiiler gercevesinde degerlendirmistir. ABD, Almanya,
Birlesik Krallik, Japonya, Cin ve Rusya’nin piyasalar iizerindeki etkisini analiz eden ¢alisma,
kiiresellesmenin piyasa dongiilerini daha karmasik hale getirdigini gostermektedir. 20. yilizyilda
belirli hisselerin piyasa hareketlerini yonlendirdigi, ancak 21. yiizyilda diinya piyasalarinin
birlesik katkilarla sekillendigi belirlenmistir. Ayrica arastirmada, kiiresellesme caginda finansal
piyasalar ve kurumlar lizerinde etkin bir diizenleyici ¢ergevenin gerekliligi vurgulanmustir.

Cordella ve Ospino Rojas (2017), 84 iilkeyi kapsayan bir calisma ile 1992-2016 dénemi
icin finansal kiiresellesmenin hisse senedi piyasasi oynakligi {izerindeki etkisini
degerlendirmistir. Arastirmada, finansal kiiresellesmenin istikrarli dénemlerde hisse senedi
piyasast oynakligimi azalttigini, ancak c¢alkantili donemlerde oynakligi artirdigi bulgusuna
ulasilmistir. Ayrica arastirmada karsilastirmali olarak, finansal kiiresellesmenin oynakligi
azaltic1 6zelliklerinin daha baskin oldugunu ve bu etkinin o6zellikle sinir piyasalarinda daha
belirgin oldugu ifade edilmistir.

Oluwole (2014), Nijerya’da kiiresellesme ve hisse senedi piyasasinin biiyiimesi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirma, kiiresellesmenin ticaret serbestlesmesi ve finansal

1266



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2025, 10(3): 1263-1292
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2025, 10(3): 1263-1292

entegrasyon araciligryla Nijerya hisse senedi piyasasinin biiylimesine katki sagladigini ve bu
piyasanin bolgesel ve kiiresel entegrasyonunu tesvik ettigini gostermektedir.

Doman ve Doman (2013), 1995-2009 doneminde ulusal hisse senedi piyasalari arasindaki
baglantilarin dinamiklerindeki degisimi incelemislerdir. Arastirma, kiiresellesmenin piyasa
baglantilarin1 zaman i¢inde sistemli ve énemli bir sekilde artirdigini ortaya koymaktadir. Uzun
vadede piyasa entegrasyonunun yiikseldigi, kisa vadede ise piyasa kosullarina duyarli oldugu
belirlenmistir. Kriz donemlerinde baglantilarin gii¢lendigi yoniindeki yaygin goriise karsi,
aragtirma genel egilimin artan kiiresel baglantilar yoniinde oldugunu vurgulamaktadir.

Esqueda vd. (2012), 1995-2007 dénemi verilerini kullanarak finansal kiiresellesmenin
hisse senedi piyasast oynakligi iizerindeki etkisini dinamik panel veri c¢ercevesinde
incelemislerdir. Calisma, finansal kiiresellesmenin 22 yiikselen piyasada hisse senedi piyasasi
oynakligint azalttigini, ancak 22 sanayilesmis ekonomide herhangi bir etkisinin olmadigini
gOstermistir.

Goel ve Gupta (2011), 1990-91 ile 2006-2007 déneminde kiiresellesmenin Hindistan
hisse senedi piyasasinin gelisimine etkisini incelemistir. Calismada piyasa biyiikligi ve
derinlesmesini 6lgmek i¢in Market Capitalization Ratio (MCR) kullanilmistir. Arastirmadan
elde edilen bulgulara gore, liberalizasyon sonrasi Hindistan borsasinda islem hacmi ve doniis
oraninin arttigini, oynaklik oraninin ise azaldigin1 gostermistir. Sonug olarak, Hindistan hisse
senedi piyasalarinin genel olarak biiyiidiigii ve operasyonel verimliligin arttigi belirlenmistir.

Giiler (2009), finansal kiiresellesmenin sermaye piyasalart iizerindeki etkisini
inceleyerek, finansal liberallesmenin piyasalarin etkinligini artirdigim ancak aynm1 zamanda
sermaye akimlar1 kaynakli belirsizlikler ve krizlere yol agabilecegini belirtmistir. Arastirmada,
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin makroekonomik
dengesizlikler yarattig1 vurgulanmigtir.

Lam ve Ang (2006), kiiresellesmenin hisse senedi piyasasi getirileri {izerindeki etkisini
incelemistir. 1988-2001 donemine ait 49 {ilkenin verileri kullanilarak yapilan arastirmada, hisse
senedi getirilerinin kiiresel ve yerel risk faktorleriyle iligkisi analiz edilmistir. Aragtirmadan elde
edilen bulgular, gelismis piyasalarda kiiresel faktorlerin getirileri agiklama giicliniin yerel
faktorlerin dort kat1 oldugunu, gelismekte olan iilkelerin ise daha volatil ancak daha yiiksek
ortalama getiri sundugunu gostermektedir.

Kiiresellesme ile hisse senedi piyasasi oynakligi arasindaki iliskiye yonelik literatiir
incelendiginde, ilgili literatiir kiiresellesmenin hisse senedi piyasasi oynakligi iizerindeki
etkisine dair 6nemli bulgular sunmakta; 6zellikle finansal kiiresellesmenin, portfoy yatirimlari,
ticaret agiklig1 ve doviz kuru gibi gostergeler araciligiyla oynaklik iizerindeki belirleyici roliine
odaklanmaktadir.

Ampirik ¢aligmalar genel olarak, finansal kiiresellesmenin makroekonomik kosullara ve
kriz donemlerine bagli olarak volatiliteyi azaltici ya da artirici etkilere sahip olabilecegini ortaya
koymustur. Ancak mevcut caligmalarin biiyiik bir kismi kiiresellesmenin yalnizca finansal
boyutuna odaklanmakta; politik, sosyal ve kiiltlirel alt boyutlar ¢ogunlukla ihmal edilmekte
veya yalnizca dolayli bicimde ele alinmaktadir. Ayrica, bir¢ok calisma iilke bazli ya da ikili
degisken modellerle yiiriitiilmekte olup, kiiresellesmenin ¢ok boyutlu ve i¢ ice gecmis yapisini
yeterince yansitmamaktadir.
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Bu arastirma, dolayisiyla literatiirdeki bu 6nemli boslugu doldurmayi amaglamakta ve
kiiresellesmenin ekonomik, politik, sosyal ve kiiltiirel alt boyutlarini ayristirarak her birinin
hisse senedi piyasasi oynaklig1 iizerindeki etkilerini BRICS-T iilkeleri 6zelinde panel veri
yontemleriyle analiz etmektedir. Bu yaklasim, 0©nceki c¢alismalardan farkli olarak
kiiresellesmenin ¢ok boyutlu yapisint modelleyerek ampirik analizlerin agiklayiciligini
artirmakta ve piyasalar arasi dinamiklerin daha biitiinciil bir sekilde anlasilmasina katki
saglamaktadir. Boylece arastirma hem teorik hem de yontemsel agidan literatiire 6zgilin giincel
bir katki sunmay1 amaglamaktadir.

3. Metodoloji
3.1. Panel Veri Analizinde Yatay Kesit Bagimhilik

Yatay kesitleri olusturan birimler arasindaki etkilesim veya bagimlilik olarak tanimlanan
yatay kesit bagimliligi, zaman serilerindeki serisel korelasyon sorununa benzetilebilmektedir.
Bu bagimlilik, bireyler arasindaki davranigsal etkilesimlerde, bir tiiketici toplulugunda yahut bir
iilke grubunda ortaya ¢ikabilmekte ve gozlemlenemeyen ortak faktorler veya ekonomide yaygin
olan ortak soklardan kaynaklanabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2017; Kadooglu Aydin ve
Miinyas, 2024). Panel veri analizi literatiiriinde, yatay kesit bagimlilifi sinamak amaciyla
gelistirilen bir¢ok test bulunmaktadir. Bu testler panel veri setlerinin birim ve zaman boyutu
Ozelinde gelistirilmektedir. Arastirmanin veri setinin yapisina uygun olarak (T>N), caligmada
yatay kesit bagimlili§in1 sinamak amaciyla Breusch ve Pagan (1980) Lagrange Multiplier (LM)
tabanli yatay kesit bagimlilik testi ile Pesaran ve digerlerinin (2008) sapmasi diizeltilmis LM
yatay kesit bagimlilik testleri kullanilmis ve bu testlerin teorik temelleri tanitilmistir.

N’nin sabit ve T—oo durumu i¢in Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilmis olan
LM tabanl yatay kesit bagimlilik testi, her bir birimden saglanan artiklarin arasinda korelasyon
olup olmadigimi yatay kesit bagimlilik yoklugu temel hipotezi cergevesinde aragtirmaktadir.
Breusch ve Pagan LM vyatay kesit bagimlilik testine (LMBP) ait test istatistigi, artiklarin
korelasyonu olan p_ij lizerinden Esitlik (1)’de gosterilen sekilde hesaplanmaktadir (Baltagi vd.,
2012):

N-1 N
Mg =T > > p} )
i=1 j=i+1

LMegp testindeki N ve T yapisina getirilen bir diizeltmeyi temel alan sapmasi diizeltilmis
LM vyatay kesit bagimlilik testi (LMag;) ise Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilmistir. Bu
testin temel hipotezinde her bir yatay kesitten elde edilen artiklarin arasinda korelasyon
olmadig: ifade edilmekte ve test istatistigi Esitlik (2)’de gosterildigi sekilde elde edilmektedir
(Pesaran vd., 2008):

N-1 N
1 ~
LMggj = mz Z (T—=K)pf; — ury)) 2)

i=1 j=i+1

Temel hipotez altinda sirali olarak T ve N sonsuza giderken LMag—N(0,1) varsayimi
bulunmaktadir (Pesaran vd., 2008; Pesaran 2015).
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3.2. Panel Birim Kok ve Duraganhk Testleri

Panel birim kok testleri, panel veri setini olusturan degiskenlerin zaman serisi
oOzelliklerini test eden tekniklerdir. Birim kok iceren ve duragan olmayan serilerin regresyonu,
sahte regresyon problemini yaratabilmekte ve yaniltict tahminlere yol agabilmektedir. Bu
nedenle hem zaman serisi hem de panel veri analizinde degiskenlerin duraganliginin
incelenmesi kritik bir asamadir (Cetintag ve Aydin, 2022). Ancak, panel veri aragtirmalarinda,
panel verinin dogasindan kaynaklanan yatay kesit bagimlilig1 sorunu goézlemlenebilmektedir.
Bu sorun, ilk gelistirilen ve birinci nesil testler olarak adlandirilan testlerin temel hipotezinin
reddine yol acarak yanli sonuglar iiretme riskinin oldugunu gostermistir (O’Connell, 1998).
Nitekim yatay kesit bagimliliginin olmadig1 varsayimi oldukca kisitlayici kabul edildiginden,
literatiirde yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerine yonelik
calismalar genisletilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2017). Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
cross-section Im, Pesaran ve Shin (CIPS) panel birim kok testi, yatay kesit bagimliligim
faktorler iizerinden modelleme mantigina dayanmaktadir. Test siirecinde, yatay kesitleri
olusturan tekil serilerin zaman bazli yatay kesit ortalamalari, modeldeki gozlenemeyen
faktorleri temsil etmesi amaciyla bir arag degisken olarak atanmaktadir. CIPS testinin istatistigi
Esitlik (3)’te gosterilmektedir (Pesaran, 2007):

N
CIPS(N,T) = N~ Z t,(N, T) @3)

t=1

CIPS testine ait temel hipotezde birim kok yoklugu, birim kdk karsi hipotezine karsi
sinanmakta ve testin kiiciik 6rneklem o6zelliklerinin olduk¢a iyi oldugu ifade edilmektedir
(Pesaran 2007). CIPS panel birim kok testi geleneksel bir test siirecini (kirilmalarin
varsayimlara dahil edilmedigi) benimsemektedir. Geleneksel yaklasimlar, yapisal kirilma ya da
kirilmalar varliginda zayiflayarak birim kok hipotezini reddedememe egilimine girebilmekte ve
bu sebeple serinin duragan olmadigr yoniinde yanli sonuglar {iretebilmektedir (Lee ve
Strazicich, 2003). Carrion-i Silvestre (2005) tarafindan gelistirilmis olan panel Kwiatkowski,
Phillips, Shin ve Schmidt (PANKPSS) testi LM tabanli bir test olup duraganligi ifade eden
temel hipotez altinda yatay kesit bagimlilik sorununa ve bir ya da birden bese kadar yapisal
kirilmanin varligina izin veren bir test siirecine dayanarak yapisal kirilma varliginda duraganlik
aragtirmasi yapmaktadir. Test siirecinde sabit terim ve/veya trendde meydana gelen yapisal
kirilmalara bagl olarak iki farkli 6zellik g6z 6niinde bulundurulmaktadir. Testin iyi bir sonlu
ornek performansi ile standart bir normal limit dagilimina sahip oldugu gosterilmistir.
PANKPSS testinin temel alindigr model Esitlik (4)’te gosterildigi sekildedir:

Yit = al',t + ﬁi,tt + gi,t i = 1,2, ,N ve t = 1,2, ,T (4)

(4) numarali denklemde o sabit terimi ve B trendi temsil etmektedir. Yapisal kirilmalar,
test stirecine kukla degiskenler vasitasiyla dahil edilmektedir. Esitlik (5) sabit terimdeki ve
ardindan trenddeki kirilmalar1 yakalamak ig¢in D1 ve D2 kuklalariin modele eklenmis halini

gostermektedir:
m m

A = Z 0;xD1;; + Z YieD2ie +ajeq + Uy
k=1 k=1 (5)

n n
Bit = Z D1 + Z OixD2it + Bit—1 + Vi
k=1 k=1
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Esitlik (5)’te yer alan D1 ve D2 kukla degigskenleri belirtmekte ve Esitlik (6)’da
gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.

1, t=Tg+1
0, diger durumlarda

1, t>Tg+1
0, diger durumlarda

D1 = { ve D2 = { (6)
Bu denklemlerde TB kirllma zamanina karsilik gelmektedir. PANKPSS testinde, sabit
terimde m adet, trendde ise n adet kirilmaya ve parametre heterojenligine izin verilmektedir.
Heterojenlik 6zelligi sayesinde panelin tamami igin duraganlik sinamasi yapilirken paneli
Olusturan tim kesitler i¢in de bireysel duraganlik sinamasi yapilabilmesi yoniiyle oldukca

kullanish ve bilgi saglayici oldugu belirtilmektedir (Carrion-i-Silvestre, 2005).

3.3. Panel Esbiitiinlesme Testleri

Makroekonomik degigskenlerin ¢ogunun duragan olmayan siiregler izledigi ifade
edilmekle birlikte duragan olmayan degiskenlerin regresyonu sahte regresyon problemine yol
acabilmektedir (Granger ve Newbold, 1974). Bu sorunun 6nlenmesi igin fark alma yontemiyle
degiskenlerin duragan hale getirilmesi Onerilse de bu yontem uzun dénem dengesine iliskin
onemli bilgilerin kaybina neden olabilmektedir. Uzun dénem bilgisi kaybinin 6niine gegmek
amaciyla da degiskenler arasindaki uzun donem iliskilerini dogrudan analiz etmeye olanak
tantyan esbiitiinlesme analizleri 6nerilmektedir (Pedroni, 2004).

Westerlund (2008) Durbin-Hausman (DH) panel esbiitiinlesme testinde yatay kesit
bagimliligi varsayimi altinda, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadigi
hem grup hem de panel boyutunda ayr1 ayri test edilebilmektedir. Testte otoregresif
parametrenin tiim yatay kesitler i¢in homojen oldugu varsayilmakta ve bu varsayim temelinde,
temel hipotez reddedildiginde, biitiin yatay kesitler i¢in esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu
anlasilmaktadir. Test siireci igerisinde Onerilen grup istatistikleri hesaplanirken otoregresif
parametrenin yatay kesitlere gore heterojen olmasina izin verilmektedir. Bu siire¢ igerisindeki
temel hipotezin reddi ise en azindan bazi yatay kesitler i¢in esbiitiinlesme iliskisinin var
olduguna karsilik gelmektedir (Di lorio ve Fachin, 2008; Bayar vd., 2011). Westerlund (2008)
testinde degiskenlerin biitiinlesme dereceleriyle ilgili 6n bilgi dikkate alinmaz ve yatay kesitsel
bagimliligin oldugu durumlarda uzun donemli iliskiyi arastirabilmektedir ve bu durum karisik
biitiinlesme derecelerine izin verme opsiyonu bu testin en Onemli avantajlar1 arasindadir.
Durbin-Hausman panel ve grup (DHg, DHP) istatistikleri, asagida gosterildigi sekilde tahmin
edilmektedir (Westerlund, 2008):

DHy = $,(0 — 0) * XLy Xi-28ft—1 Ve DHy =X, S:(8 —0)? Xtz 87—y (7)

Bu esitliklerde yer alan é2, hata diizeltme modeli temelli olan bu yapinin artiklarmni ifade
etmektedir. DHg, DHP istatistikleri temel hipotezi reddederse degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu anlamina gelmektedir (Westerlund, 2008). Westerlund (2008)
testi yatay kesit bagimlilik ve karisik biitiinlesme derecelerine izin veren tahmin siireciyle her ne
kadar esnek bir yap1 sunsa da bu testte yapisal kirilma ya da kirilmalara iliskin herhangi bir
varsayim bulunmamakta ve eger modelde yapisal bir kirllma mevcut ise bu testin giiciinde
azalig problemi ortaya g¢ikabilmektedir. Bu arastirmada da robust sonuglar elde edebilmek
amaciyla hem yatay kesit bagimlilik hem de yapisal kirilma varsayimi bulunan Westerlund ve
Edgerton (2008) tarafindan gelistirilen LM temelli panel egbiitiinlesme testine bagvurulmustur.
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Bu test, trendde ve sabit terimde meydana gelen kirilmalar1 dikkate alabilmenin yani sira, serisel
korelasyon ve degisen varyans sorunlarini da diizelterek tahminlerde bulunmaktadir. Ayrica test,
degiskenlerdeki yapisal kirilma tarihlerinin birimden birime farklilik gdstermesine olanak
tanimaktadir (Dobnik, 2011). Testin kullanilabilmesi icin incelenen tiim siireglerin duraganlik
derecelerinin “1” olmas1 gerekmektedir. iki farkli versiyonu olan bu teste ait test istatistigi
Esitlik (8)’de gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir (Dobnik, 2011):

LMy(N) =~ %N, LM, (i) ve IM,(N) =+ XN, LM (i) (8)

Testin temel hipotezinde esbiitiinlesme iligkisi olmadig1 ifade edilmektedir (Westerlund
ve Edgerton, 2008).

3.4. Panel Esbiitiinlesme Modeli Tahmincileri

Panel birim kok ve esbiitliinlesme testi secimi gibi panel esbiitiinlesme modelini tahmin
ederken de bazi kavramlar1 goz 6niinde bulundurmak dnemlidir. Arastirilan modelde yatay kesit
bagimlilik ve parametre heterojenliginin olmasi bu 6zellikleri varsayimlari arasinda bulunduran
panel regresyon modeli tahmincilerinin se¢imini gerektirmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2017).
Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugunda EKK tahmincisi yanli ve tutarsiz bir
sonug verebilmektedir. Bu nedenle Pedroni (1996; 2000; 2001), panel esbiitiinlesme yapilarini
tahminlemek i¢in FMOLS ve DOLS tekniklerini 6nermistir (Dritsaki ve Stiakakis, 2014).
FMOLS yo6nteminde, modelin hata terimleri arasindaki eszamanli iligkiler goz ardi edilmemekte
ve boylece ikinci dereceden yanlilik etkileri ortadan kaldirilmaktadir. FMOLS tahmincisi,
standart tahmin edicilerde goriilen degisen varyans, otokorelasyon gibi teshis problemlerini de
¢ozmektedir. DOLS tahmincisi ise bu sapmalara ek olarak modele dinamik unsurlarm dahil
edilmesi suretiyle gelistirilmistir (Bulut, 2020). DOLS tahmincisi temel olarak asagidaki yapi
tizerinden ilerlemektedir:

Yit = Ui +.8iXit + Ui i=1,..,.N t=1,..,T (9)

Bu model esbiitiinlesme regresyonunun kesitler bazindaki heterojenligini ifade
etmektedir. ilk olarak her bir kesit igin Esitlik (9)’da gdsterilen model tahminlenmekte ve
ardindan bu tahmin sonuglar1 gruplar ortalamasi yaklasimi ile panelin tamami igin
birlestirilmektedir. Esitlik (10)’da Zit bagimsiz degiskenler vektdrine ve Y, =Y, —Y;
Karsiliktir. Boylece gruplanmis DOLS tahmincisi her bir kesitten elde edilen DOLS
tahmincilerinin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir (Pedroni, 2000; 2001):

BepoLs = N_l[Z§L1(Z?=1(Zitzilt)_1](Z?ﬂ(zityit)) ve PepoLs =

5 (10)
—1yN
N~'Xi BpoLs,i
Benzer yontem ile t istatistiklerinin de ortalamasi alinarak B roLsi elde edilmektedir:
T T 1/2
tgepos =N~ Z B ors; V€ WBoowsi = (Boorsi — B) [Ui_z Z(Xit - X)? (11)
t=1 t=1

Ayrica, DOLS tahmincisinde agiklayici degiskenlerin &nciil ve gecikmeli degerlerinin
modele dahil edilmesi geri bildirim etkilerinin ve i¢selligin yok edilmesini de saglamaktadir.
Uzun dénem modellerinin tahmininde siklikla kullanilan bir diger tahminci ise Pedroni (1996;
2000) tarafindan gelistirilmis olan FMOLS yaklagimidir. Bu siiregte uzun dénem kovaryans
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matrisinin yatay kesitlere gore degismesine izin verilmektedir. Pedroni tarafindan 6nerilen panel
FMOLS yonteminin temel alindigt model Esitlik (9)’de gosterilen bir yapi1 {iizerinden
ilerlenmekte ve tahmincinin t istatistigi Esitlik (12)’de belirtilen yontemle hesaplanmaktadir
(Pedroni, 2001):

X N T ~ (12)
t= Bewos = B) | ) O ) K =X )2 > N(O,1)
i=1 i=1

Bir sonraki agamada ise yine gruplar ortalamasi teknigiyle Esitlik (13)’te gosterilen
istatistik elde edilmektedir (Pedroni, 2001):

T

Eormors = N2 ) g S N(O1) (13)
t=1

Ayrica FMOLS tahmincisi esbiitiinlesme arastirmalarinda, panel DOLS tekniginden elde
edilen sonuglarim teyit etmek amaciyla siklikla kullanilmaktadir.

3.5. Veri Seti ve Model

Bu aragtirmada, 1996-2020 donemine ait BRICS-T iilkelerine yonelik yillik veriler
kullanilarak kiiresellesme ile hisse senedi piyasasi oynakligi arasindaki iliskiler tespit edilmeye
calisilmistir. Hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmay1 yansitan bagimli degisken olarak hisse
senedi getirileri volatilitesi (VOL) kullanilmis ve bu veri World Bank/Bloomberg veri
tabanindan elde edilmistir (World Bank, 2024). Bu endekse gore hisse senedi fiyat oynakligi,
ulusal hisse senedi piyasa endeksinin 360 giinliik volatilitesinin ortalamas1 alinarak
hesaplanmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda ise genel kiiresellesme diizeyini temsil eden
Kiiresellesme Endeksi (KOFGI), ekonomik faaliyetlerin kiiresel entegrasyonunu yansitan
Ekonomik Kiiresellesme Endeksi (EG), uluslararasi ticaret faaliyetlerini oOlgen Ticari
Kiiresellesme Endeksi (TRG), finansal piyasalardaki kiiresel baglantilar1 temsil eden Finansal
Kiiresellesme Endeksi (FIG), toplumlar aras1 sosyal iliskilerin yogunlugunu gosteren Sosyal
Kiiresellesme Endeksi (SOG), Kkiiltiirel etkilesimlerin kiiresel etkilerini yansitan Kiiltiirel
Kiiresellesme Endeksi (CUG) ve kiiresel siyasi entegrasyonu oOlgen Politik Kiiresellesme
Endeksi (POG) yer almakta olup, bu veriler Swiss Economic Institute veri tabanindan
derlenmistir (KOF Swiss Economic Institute, 2024).

Kiiresellesme ve kiiresellesmenin alt boyutlar1 olan endeksler yillik frekansh olarak elde
edilmistir. Ayrica, aragtirmaya iilkelerin ekonomik 6zgiirliik diizeylerini temsil eden Ekonomik
Ozgiirliik Endeksi (EFI) de bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmis ve The Heritage
Foundation veri tabanindan temin edilmistir (Heritage Foundation, 2024). Bu endeks, kiiresel
piyasalarla entegrasyonu tesvik eden neoliberal politikalarin bir yansimasidir. Devlet
miidahalesinin azalmasi, 6zel miilkiyetin giivence altina alinmasi gibi boyutlar, finansal
kiiresellesmenin altyapisini olusturmaktadir. Bu nedenle EFI, ekonomik kiiresellesmenin dolayli
bir gostergesi olarak analiz kapsaminda dahil edilmistir.

BRICS iilkeleri, kiiresel ekonomide biiyiikliikleri ve potansiyelleri nedeniyle birbirlerine
benzerlige sahip olan uluslararasi bir orgiittiir. BRICS iilkeleri hem kendi aralarinda hem de
diger iilkelerle olan ticaret ve yatirim iligkilerinden dolay1 diinya ekonomisinde biiyiik bir etkiye
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sahiptirler (Demir, 2020). Bu iilkeler, diinya niifusunun biiyiik bir boliimiinii olusturmakta ve
dinamik bir is giicline sahiptirler. Ayrica, bu iilkeler gelismekte olan iilke ekonomileri olarak
goriilmektedirler. Kiiresel, ekonomik ve politik konularda birlikte hareket etme potansiyeline
sahiptirler.

Aragtirmada, Tiirkiye’nin gelismekte olan {ilke ekonomisi olarak kabul edilmesi, bunun
yaninda hem BRICS iilkeleri hem de BRICS iilkelerinin diger ticaret ve yatirim ortakliklariyla
onemli ticaret iligkilerine sahip olmasi ve benzer stratejik hedeflere (siirdiiriilebilir kalkinma,
enerji giivenligi, ticaretin gelistirilmesi vb.) sahip olmas1 nedenleriyle, drnekleme Tiirkiye de
dahil edilmistir (Kurt, 2024).

Arastirmaya konu olan degiskenlerin 1996-2020 periyodundaki davraniglarin
degerlendirmeye yonelik olarak hesaplanan tanimlayici istatistikler Tablo 1°de gosterilmektedir.
Tablo 1 incelendiginde arastirmada kullanilan veriler 1350 gézlem sayisindan olustugu, standart
sapmasi en yiiksek degiskenin VOL (11,83937) en disiik ise EFI (5,117069) oldugu
goriilmektedir. En diisiik minimum deger TRG (20) en biiyiik deger ise POG (93) degiskenidir.
Ortalamada ise en yiiksek POG (87,28) en diisiik ise VOL (26,4066) degiskenidir.

Tablo 1. Ozet istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayis1 ~ Ortalama St. Sapma EI;)I:gue‘i}Ik Eli)lzgg:lk
VOL 150 (6x25) 26.4066 11.83937 10.29 69.16
KOFGI 150 (6x25) 62.28667 7.139395 41 72

EG 150 (6x25) 46.42 7.612485 21 58
TRG 150 (6x25) 45.38667 9.403545 20 63
FIG 150 (6x25) 47.44 8.308223 22 63
SOG 150 (6x25) 53.12667 11.82495 23 72
CUG 150 (6x25) 55.46667 10.57264 27 75
POG 150 (6x25) 87.28 5.384691 57 93

EFI 150 (6x25) 56.51933 5.117069 47.4 67.1

Not: Ilgili dénem araliginda degiskenlerin aldig1 degerlerin acik bir sekilde anlasilmasi amaciyla dzet
istatistikler ham veriler izerinden hesaplanmustir.

Aragtirmada kiiresellesmenin alt boyutlarinin (politik, sosyal, kiiltiirel vb.) hisse senedi
piyasast oynakligi iizerindeki etkilerinin ayr1 ayr1 modellenmesi gerekliligi, ¢cok boyutlu
kiiresellesme kuramlar1 ve finansal volatilitenin dogasina iligkin teorik yaklasimlarla
temellendirilebilir. Kiiresellesme yalnizca finansal entegrasyonla sinirli bir siire¢ olmayip,
politik karar alma mekanizmalari, kiiltiirel normlarin yayilmasi ve toplumsal yapinin doniisiimii
gibi ¢ok sayida yapisal unsuru da kapsamaktadir (Held vd., 1999; Steger, 2003). Dolayisiyla,
her bir alt boyut, yatirime1 davraniglarini, piyasa beklentilerini ve risk algilarini farkli sekillerde
etkileyebilmektedir. Ornegin, politik kiiresellesme cercevesinde devletler arasi is birlikleri,
uluslararast hukuk normlar1 ve kiiresel yonetisim pratikleri piyasalarda diizenleyici belirsizligi
azaltarak volatiliteyi diisiirebilir (Keohane ve Nye, 2000). Buna karsin, sosyal kiiresellesme,
bilgi ve iletisim teknolojileri araciligiyla finansal bilgiye erisimi kolaylastirarak yatirim
kararlarin1 hizlandirabilir ve anlik oynaklik tepkilerine neden olabilir (Castells, 1996). Kiiltiirel
kiiresellesme ise bireysel yatirimcilarin finansal okuryazarlik, risk alma egilimleri ve piyasa
tepkilerini sekillendiren deger setlerini doniistiirerek volatilitenin sosyal psikolojik boyutunu
etkileyebilir (Hofstede, 2001).
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Bu kuramsal plan gercevesinde, kiiresellesmenin alt bilesenlerinin piyasalar iizerindeki
etkilerini biitlinciil bir yap1 icinde degil, ayristirllmis ve Ozgiin etkileriyle ele almak hem
modelleme dogrulugunu artiracak hem de ampirik analizlerin agiklayiciligimi giiclendirecektir.
Literatiirde, bu tiir ayristirmalarin ¢ogunlukla finansal boyuta odaklandigi; sosyal, kiiltiirel ve
politik boyutlarin ya soyut diizeyde ele alindig1 ya da ihmal edildigi goriilmektedir. Bu durum,
kiiresellesme ve oynaklik iliskisini tek boyutlu analizlerle smirlandirmakta ve dinamik piyasa
yapisina dair teorik kavrayisi zayiflatmaktadir. Bu nedenle calismada, kiiresellesmenin alt
boyutlarinin ayri ayri modellenmesi hem teorik biitiinliigii saglamak hem de volatilite
tizerindeki yapisal etkileri daha dogru bigimde tespit edebilmek agisindan 6nemlidir.

EK (1)’de sunulan korelasyon analizi sonuglarina gore, bagimli degisken LVOL ile
aciklayici degiskenler arasinda (LFIG hari¢ olmak iizere), negatif ve istatistiksel olarak anlamli
korelasyonlar tespit edilmistir. Diger yandan, agiklayici degiskenler arasinda (LKOFGI ve
LSOG, LCUG ve LSOG, LKOFGI ve LCUG, LEG ve LTRG, LCUG ve LPOG, LEG ve LFIiG,
LEG ve LKOFGI, LKOFGI ve LFiG) %75 iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
korelasyonlar tespit edilmistir. Bu yiiksek korelasyon katsayilari, ayni regresyon modelinde yer
alacak degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol acabilecegi igin regresyon
tahminleri farkli modeller iizerinden gergeklestirilmistir. Literatiir tarafindan onerilen teorik
gerceve ve korelasyon analizinden elde edilen bulgular dogrultusunda, arastirma modellerinin
spesifikasyonu acik formda asagidaki sekilde sunulmaktadir:

LVOL;;= aq; + B1iLKOFGI;; + uqj; (D)
LVOL;= az; + P2 LEGy + g (2)
LVOL;= a3; + B3;LTRG; + uz;e 3)
LVOL;e= ay; + PaiLF1Gi + gy “4)
LVOL;= as; + BsiLSOG; + us;y (5)
LVOLy= ag; + e LCUG; + Uet (6)
LVOL;= az; + B7;LPOG; + uz; (7
LVOL;= ag; + PoiLEFI; + ug;e (®)

Bu esitliklerde B4, B2ir Bsi» Bai» Bsir Bei» B7i, Bgi parametreleri  tahminlenen  egim
katsayilarini, aq;, Qy;, @3i, A4i, Asi, Aeiy A7 VE ag;, tahminlenen sabit terimleri ve uy;;, Ugjs,
Usit, Uait, Usit, Ugit, Uzjr VE Ugie 1S€ ilgili modellerin artik terimlerini ifade etmektedir.

4. Bulgular

Panel birim kdk ve duraganlik arastirmalari, yatay kesitleri olusturan birimlerin
birbirlerinden bagimli ya da bagimsiz olmasi durumuna gore iki gruba ayrilarak birinci nesil ve
ikinci nesil yaklagimlar aracilifiyla test edilmektedir. Birinci nesil panel birim kok testlerinde
yatay kesit bagimlilik ile ilgili herhangi bir varsayim bulunmazken ikinci nesil testler ise bu
varsayimi test siireglerine dahil ederek birim kdk ve duraganlik arastirmalari yapmaktadir
(Giiloglu ve Ispir, 2011; Yerdelen Tatoglu, 2017). Uygulamali arastirmalarda yatay kesit
bagimliligin olmadig1 varsayimi olduke¢a kati bir varsayim olarak kabul edilmis ve bu sorunun
varliginin panel birim kok testlerinden dnce arastirilmasi gerektigi ifade edilmistir. Yatay kesit
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bagimlilik sorunu, birim kok ve duraganlik testleri de dahil olmak {izere bir¢ok testin yanl
sonuglar tiretmesine yol agabilmektedir (O’Connell, 1998, Giiloglu vd., 2012).

Diger yandan yatay kesit bagimlilik testlerinin de giicii birim boyutu ve zaman boyutunun
birbirine goére olan durumundan etkilenmektedir. Bu sebeple secilecek olan testin, panel veri
setinin Ozelliklerine uymasi gerekmektedir. Bu arastirmada zaman boyutu birim boyutundan
daha biiyiik oldugu icin Breusch ve Pagan (1980) LM testi ve bu testin hem T hem de N’nin
biiyiik oldugu durumlara gbre uyarlanmis bir versiyonu olan Pesaran vd. (2008) tarafindan
gelistirilmis olan versiyonu kullanilarak yatay kesit bagimlilik tespit edilebilmektedir (De
Hoyos ve Sarafidis, 2006; Kar vd., 2011; Satrovic vd., 2021).

Tablo 2. Degiskenler icin Yatay Kesit Bagimlilig1 Testlerinin Sonuglar:

Degiskenler LM Test Istatistigi Olasihk Sapmasi Diiz. LM Test Istatistigi  Olasihk
LVOL 79.6199%** 0.0000 40.841%** 0.0000
LKOFGI 347.1319%** 0.0000 55.9971 #** 0.0000
LEG 131.9921%** 0.0000 48.030*** 0.0000
LTRG 85.9890*** 0.0000 42.696 0.0010
LFIG 118.0787%** 0.0000 53.245%** 0.0000
LSOG 351.5552%** 0.0000 40.884*** 0.0000
LCUG 269.0979%** 0.0000 49.957*** 0.0000
LPOG 312.2978%** 0.0000 45.051*** 0.0000
LEFI 78.1440%** 0.0000 34.403%** 0.0000

Not: *, ** *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 2’de aragtirmaya konu olan degiskenler icin yatay kesit bagimlilik testlerinden elde
edilen sonuglar gosterilmektedir. Hem Breusch ve Pagan (1980) LM testinin hem de Pesaran vd.
(2008) sapmasi diizeltilmis LM testlerinin temel hipotezleri ilgili degiskende yatay kesit
bagimlilik sorunu olmadigini belirtmektedir. Test istatistikleri incelendiginde, tim degiskenler
i¢in bahsi gegen temel hipotezlerin reddedildigi goriilmekte, boylelikle de biitiin degiskenlerde
yatay kesit bagimlilik sorunu oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla, bu degiskenlerin birim kok
ve duraganlik analizlerinde yatay kesit bagimlilik sorununu dikkate alan ikinci nesil panel birim
kok testleriyle aragtirmaya devam edilmesi bulgularin giivenilirligi ve dogrulugu agisindan
onemlidir (Giiloglu vd., 2012; Cigdem ve Altaylar, 2020; Guven vd., 2022). Bu arastirmada da
degiskenlerin birim kok ve duraganlik sinamalari icin T>N o6zellikli panellerde de birim kok
sinamalarinda kullanilabilen Pesaran (2007) CIPS panel birim kok testinden ve Carrion-i
Silvestre (2005) PANKPSS yapisal kirilmali panel duraganlik testinden faydalanilmistir.
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Tablo 3. CIPS Panel Birim Kok Testinin Sonuclari

Sapit. Sabit Terim& Sabit Terimli ~ Sabit Terim&
Degiskenler Té::ans] : Trendli Degiskenler CIPS Tr.endli
istatistigi CIPS Istatistigi Istatistigi CIPS Istatistigi
LVOL -2.334 -2.426 ALVOL -4.393™" -4.312"
LKOFGI -2.679™ -2.586 ALKOFGI -4.625™" -4.655™"
LEG -2.796 -3.124™ - - -
LTRG -1.836 -1.931 ALTRG -4.645™" -4.664™"
LFIG -2.899™ -3.208™" - - -
LSOG -2.758™" -2.854™" - - -
LCUG -1.803 -2.653 ALCUG -4.437 -4.570™"
LPOG -2.897™ -2.680 ALPOG -5.102" -4.491"
LEFI -2.033 -2.737 ALEFI -5.292"" -5.5621"™"

Not: i. *, #* *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. ii. “-* duragan oldugu
sonucu elde edilen degiskenleri i¢in birinci fark alma igleminin yapilmadigi asamalari ifade etmektedir.
iii. CIPS panel birim kok testinin 0.10, 0.05, 0.01 onem seviyelerindeki kritik degerleri sirasiyla sabit
terimli opsiyon igin -2.21, -2.33 ve -2.57 iken, sabit terim ve trendli opsiyonda ise -2.73, -2.86 ve -
3.10’dur. iv. LKOFGI ve LPOG degiskenleri trendli serilerdir ve bu sebeple CIPS istatistiginin sabit terim
ve trendli opsiyonunda s6z konusu iki degisken igin temel hipotez reddedilememektedir.

CIPS panel birim kok testinin temel hipotezinde incelenen degiskenin birim kdk icerdigi
ifade edilmektedir. Tablo 3’te yer alan test istatistikleri incelendiginde LEG, LFIG ve LSOG
degiskenleri i¢in ilgili temel hipotezin reddedildigi goriilmekte ve dolayistyla bu degiskenlerin
diizeyde duragan oldugu sonucuna varilmaktadir. LVOL, LCUG, LEFI, LKOFGI ve LPOG
degiskenleri i¢in ise bahsi gecen temel hipotezin reddedilemedigi goriilmekle birlikte bu
degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi sonucu elde edilmektedir. Bu asamada, duragan
olmadig: ifade edilen degiskenlerin duraganlik derecelerini belirleyebilmek amaciyla, birinci
fark alma islemi uygulandiktan sonra tekrar CIPS panel birim kok testine tabi tutulmus ve bu
defa temel hipotezin reddedildigi gorilmiistiir. Boylelikle, LEG, LFIG ve LSOG
degiskenlerinin 1(0); LVOL, LCUG, LEFI, LTRG, LKOFGI ve LPOG degiskenlerinin ise I(1)
degiskenler oldugu kaydedilmistir. Ancak, Pesaran (2007) CIPS panel birim kok testi, ikinci
nesil bir test olsa dahi serilerde meydana gelebilecek herhangi bir yapisal kirilmay: test
stratejisine dahil etmemektedir. Bu baglamda, CIPS panel birim kok testiyle duragan olmadigi
sonucuna ulasilan degiskenlerin daha ayrintili duraganlik arastirmalart ig¢in Carrion-i Silvestre
(2005) tarafindan gelistirilen PANKPSS yapisal kirilmali panel duraganlik testine de
basvurulmus ve elde edilen bulgular Tablo 4’te paylasilmstir.

Tablo 4. PANKPSS Kirilmali Panel Duraganlik Testinin Sonug¢lari

Sabit Terimli LM Sabit Terimli & Trendli

Degiskenler istatistigi As. Olasilik LM istatistigi As. Olasihik
LVOL 1.309* 0.095 6.337*** 0.000
LKOFGI 4,995%** 0.000 1.321* 0.093
LTRG 0.896 0.185 1.022 0.153
LCUG 1.604* 0.054 -0.757 0.776
LPOG -0.539 0.705 35.963*** 0.000
LEFI 24 857*** 0.000 5.889*** 0.000

Not: i. L TRG ve LCUG degiskenleri trend igermektedir ve sabit terim ve trendli LM istatistiginin olasilik
degeri dikkate alinmistir. ii. LVOL, LKOFGI, LPOG degiskenleri trend icermektedir ve sabit terim&
trendli LM istatistiginin olasilik degeri dikkate alinmistir.
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PANKPSS yapisal kirilmal1 panel duraganlik testinin temel hipotezinde yapisal kirilmalar
varliginda duraganlik, duragan olmama alternatif hipotezine karsi sinanmaktadir. LM test
istatistikleri incelendiginde, LVOL, LKOFGI, LPOG ve LEFI degiskenleri igin yapisal kirilmali
duraganlik hipotezi reddedildigi i¢in bu degiskenlerin duragan disi; LTRG ve LCUG
degiskenleri icin ise s6z konusu temel hipotez reddedilemedigi icin ise bu degiskenlerin duragan
oldugu bulgusuna ulagilmaktadir.

Yapisal kirilma testlerinden elde edilen sonuglara gore, analiz edilen iilkelerde hem sabit
terimde hem de sabit terim ve trend birlikte dikkate alindiginda, kiiresellesme gostergelerinde
anlamli yapisal kirilmalarin meydana geldigi goriilmektedir. Sabit terimde ve trendli LM
bulgularina gére TRG degiskeni i¢in Brezilya 2001-2005, Cin 2002-2013, Rusya 2001-2004,
Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye igin 2003-2006 yillart oldugu bulgusuna, CUG igin ise
Brezilya ve Cin 2004 -2017, Rusya, Giliney Afrika ve Tiirkiye 2003-2013 yillar1 ve Hindistan
i¢in ise 2003-2007 yillarinda kirilmalar oldugu bulgusuna ulagilmstir.

Tablo 3 ve Tablo 4’te yer alan bulgular birlikte degerlendirildiginde, arastirmada hem
diizeyde duragan hem de birinci farklarda duragan degiskenlerin var oldugu tespit edilmistir. Bu
baglamda, duragan olmayan degiskenlerin varliginin yol agabilecegi sahte regresyon sorunuyla
karsilasmamak igin esbiitiinlesme iliskilerinin varligin1 arastirmak onemlidir (Granger ve
Newbold, 1974; Engle ve Granger, 1987). Ancak panel veri analizinde klasik zaman serileri
analizlerinden farkli olarak, esbiitiinlesme incelemeleri Oncesinde de olasi yatay kesitsel
bagimlilik probleminin arastirilmasi ve eger bu problem varsa bu yapiry1 varsayimlarina dahil
eden panel esbiitiinlesme testleri vasitasiyla esbiitiinlesme sinamalarinin gergeklestirilmesi
gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2017). Bu g¢alismada T>N karakterli bir panel veri seti
kullanildig1 i¢in BPum testi ve LMag;. testlerinden faydalanilarak esbiitiinlesme denklemlerindeki
olas1 yatay kesit bagimlilik sorunu arastirilmig ve bulgular Tablo 5 Panel A’da goésterilmistir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilik ve Panel Esbiitiinlesme Testlerinin Sonuclari

Panel A- Esbiitiinlesme Modeli igin YKB Panel B- Panel Esbiitiinlesme Testleri

Testleri
LM Test Sapmasi DH_panel LM Test Asimptotik
Model istatistigi OPK  piz v VMK Gonstg QMK statistigi Olasilik
Model 1 61.25%** 0.0000 22.47***  0.0000 1.437* 0.075  10.321*** 0.000
Model 2 66.49*** 0.0000 25.64***  0.0000 1.212 0.131  1.420* 0.078

Model 3~ 58.98*** 0.0000 21.96***  0.0000 1.427* 0.077 - -
Model 4 65.15%** 0.0000 25.01***  0.0000 1.311* 0.095 - -

Model 5 62.48*** 0.0000  23.03***  0.0000 1.539* 0.062  2.946*** 0.002
Model 6  59.16*** 0.0000 29.61***  0.0000 1.569* 0.058 - -
Model 7 56.07*** 0.0000  20.02***  0.0000 1.282 0.100  8.059*** 0.000

Model 8  59.39*** 0.0000 22.19***  0.0000 1.520* 0.064 - -

Not: *, ** *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. ii. Westerlund (2008) DH
panel esbiitiinlesme testine ait kritik degerler 0.10, 0.05 ve 0.01 onem seviyelerinde sirasiyla 1.28, 1.65 ve
2.33°tiir.

BPLm ve LMy testlerinin temel hipotezlerinde esbiitiinlesme denkleminde yatay kesit
bagimlilik sorununun yoklugu sinanmaktadir. Test istatistikleri incelendiginde, tiim modeller
icin temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Bu bulgular dogrultusunda, egbiitiinlesme

e
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iligkilerinin arastirilmasinda tercih edilecek panel egbiitiinlesme testinin, yatay kesit bagimlilik
sorununu dikkate alan panel esbiitiinlesme testlerinden olmasi gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2017; Cigdem ve Altaylar, 2020). Bu arastirmada ise, ikinci nesil panel esbiitiinlesme
testlerinden Westerlund (2008) DH ve LM tabanli Westerlund ve Edgerton (2008) testlerine
basvurularak uzun doénem iliskileri arastirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 5 Panel B’de
gosterilmistir.

Westerlund (2008) DH testinin temel hipotezinde ilgili modelde esbiitiinlesme iligkisi
olmadigr ifade edilmektedir. DH testine ait istatistikler Model 1, Model 3, Model 4, Model 5,
Model 6 ve Model 8 i¢in reddedilmektedir. Dolayisiyla, uzun déonemde LVOL ile LKOFGI,
LTRG, LFIG, LSOG, LCUG ve LEFI degiskenlerinin birlikte hareket ettigi anlasilmaktadir.
Ancak, Westerlund (2008) DH testi yapisal kirilma ya da kirilmalar dikkate almamas1 sebebiyle
robust sonuglar elde etmek amaciyla Westerlund ve Edgerton (2008) tarafindan gelistirilen ve
olast yapisal kirilma ya da kirilmalara izin verebilen, yatay kesitsel bagimlilik durumunda da
calisabilen panel esbiitiinlesme testine bagvurularak esbiitiinlesme iligkileri aragtirilmustir.

LM test istatistikleri incelendiginde esbiitiinlesme olmadigini belirten temel hipotezin
reddedilerek bahsi gecen modellerde yapisal kirilmalar varliginda egbiitiinlesme iligkileri oldugu
anlagilmaktadir. Bu kapsamda Model 1 (VOL-KOFGI) i¢in Brezilya 1997-2008-2014), Model 2
(VOL-EG) Brezilya i¢in (1997-2008-2014), Model 7 (VOL-POG) igin Brezilya (1997-2008-
2013) ve Cin (1996-2011), Model 8 (VOL-EFI) i¢in Brezilya (2008) tilkesinde anlaml
kirilmalar oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Kirilma tarihleri incelendiginde, kiiresellesme baglaminda Brezilya iilkesinin hisse senedi
oynaklig1 1997 yilinda Asya’da baglayan finansal kriz ve 2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan
kiiresel mortgage finans krizlerinden negatif olarak etkilenmistir. Ayrica, Brezilya’mn 2014
yilinda resesyona girmesi, lilkede genel secimlerin yapilmasi ve Cumhurbaskani olarak Dilma
Rousseff’in ikinci donem i¢in yeniden secilmesi, piyasalar lizerinde belirsizlik yaratmis ve hisse
senedi piyasalarinda oynakliga neden olmustur (BBC News, 2014).

Cin hisse senedi piyasast 1990’lardan itibaren hizla biiylimiis, hiikiimetin diizenleyici
miidahaleleri ve vergi oranlarindaki degisiklikler piyasa oynakligini etkilemistir. 1998 yilinda
uluslararast yatirimeilarin artan ilgisi likiditeyi artirirken, 2011 yilinda kiiresel ekonomik
belirsizlikler piyasadaki oynakligi 6nemli Olgiide artirmistir (Cano Berlanga ve Giménez-
Gomez, 2018; Deschamps vd., 2022).

Sonug olarak, incelenen modellerin tamaminda esbiitiinlesme iligkileri oldugu tespit
edilmis ve esbiitiinlesme modelinin tahmininde egim heterojenligini arastirmak amaciyla
Swamy (1970) ve Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen testlere bagvurulmustur.
Tablo 6’da yer alan A ve diiz. A istatistikleri, Pesaran ve Yamagata (2008) testinin ve Ki-kare
istatistikleri ise Swamy (1970) testinin istatistikleridir. Her iki testin temel hipotezinde de
modelin egimlerinin homojen oldugu savi, egimlerin heterojen oldugunu belirten alternatif
hipoteze kars1 sinanmaktadir.
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Tablo 6. Egim Homojenligi Testlerinin Sonuc¢lar:

Model A istatistigi  Olasihk  Diiz. A Istatistigi  Olasihk  Ki-Kare istatistizi ~ Olasilik

Model 1 6.083*** 0.000 6.484*** 0.000 167.98*** 0.000
Model 2 2.257** 0.024 2.405** 0.016 87.69*** 0.000
Model 3 1.825* 0.068 1.945* 0.052 80.09*** 0.000
Model 4 2.938*** 0.003 3.132%** 0.002 82.49%*** 0.000
Model 5 6.073*** 0.000 6.474*** 0.000 157.32%** 0.000
Model 6 2.058** 0.040 2.194** 0.028 126.55*** 0.000
Model 7 7.440%** 0.000 7.931*** 0.000 159.11%** 0.000
Model 8 2.526** 0.012 2.693*** 0.007 79.10*** 0.000

Not: *, ** *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Test istatistikleri incelendiginde, her model i¢in her iki teste gore de egim homojenligi
temel hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla, panel regresyon modeli
tahmincisinin hem yatay kesit bagimlilik hem de egim heterojenligi varsayimlarini
bulundurmasi gerektigi anlagilmaktadir. Bu sebeple arastirmada bahsi gegen varsayimlar altinda
uzun dénem modellerini tahminleyebilen DOLS ve FMOLS tahmincilerine basvurularak uzun
donem iligkileri modellenmistir.

Tablo 7. Uzun Donem Modellerinin Tahmin Sonugclari

Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:

LVOL Tahminci LVOL Tahminci
gi%?jfi;LKOFGI DOLS FMOLS g\‘j{%ﬁl";LSOG DOLS FMOLS
Katsay1 -3.99% S TTHER Katsay1 -1.25% % -1 17
t Istatistigi -14.75 -18.74 t Istatistigi -14.12 -22.59
Regresor: LEG Regresor: LCUG

DOLS FMOLS DOLS FMOLS
(Model 2) (Model 6)
Katsay1 -2.90%** -2 .89 H* Katsay1 =133 =127
t Istatistigi -2.75 -5.81 t Istatistigi -15.16 -25.83
Regresor: LTRG Regresor: LPOG

DOLS FMOLS DOLS FMOLS
(Model 3) (Model 7)
Katsay1 -1.27%%* -1.54%%* Katsay1 -7.63%%* -60.78%***
t Istatistigi -2.86 -4.45 t Istatistigi -14.46 -15.46
E\Z%r;:l":) LFIG DOLS FMOLS ?&%rgslog) LEFI DOLS FMOLS
Katsay1 -1.86%** -0.97 Katsay1 -1.93%%x* -1.73%%*
t Istatistigi -3.91 -7.05 t Istatistigi -4.59 -4.38

Not: i. 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerindeki kritik degerler sirasiyla 1.645, 1.960 ve 2.576 dir. Kritik
degerler t tablosundan alinmustir. ii. DOLS, FMOLS ve CCR tahmincilerinde gecikme uzunluklar1 default
olarak “2” alinmustir.

Tablo 7°de DOLS, FMOLS ve CCR tahmincileri vasitasiyla elde edilen panel bazinda
(BRISC-T iilkelerinin tiimiinii temsilen) uzun donem Kkatsayr tahminlerinin sonuglari yer
almaktadir. Ik degerlendirmelere gére, aciklayici degisken olarak atanan LKOFGI, LEG,
LTRG, LFIG, LSOG, LCUG, LPOG ve LEFI'nin katsayilarmin DOLS, FMOLS ve CCR
tahmincilerine gore negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda, uzun donemde BRICS-T iilkelerinin genelinde, kiiresellesme endeksi, EG, TRG,
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FIG, SOG, CUG, POG ve EFI, bagimli degisken olan hisse senedi oynakliklarim istatistiki
olarak agiklamakta ve azaltict yonde etki etmektedir.

Aciklayict degiskenler temelinde niceliksel olarak elde ampirik bulgulara (ana tahminci
olan DOLS tahmincisi sonuglar: temel alinmaktadir) gore, uzun déonemde, genel kiiresellesme
endeksinde (KOFGI) meydana gelen %1°lik bir artis hisse senedi volatilitesi tizerinde yaklasik
olarak %3,99, EG’deki %1’lik artis volatilite {izerinde %2,90; ticari globallesme endeksindeki
%1°lik artis volatilite tizerinde %1,27, FIG’deki %]1’lik artis volatilite iizerinde %1,86,
SOG’daki %]1’lik artis volatilite iizerinde %1,25, CUG’daki %!1’lik artis volatilite iizerinde
%1,33, POG’daki %1’lik artis volatilite {izerinde %7,63 ve EFI’deki %1’lik artis volatilite
izerinde %1,93 oraninda bir azalisi beraberinde getirmektedir.
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Sekil 1. Kiiresellesme Endekslerindeki %1°lik Artisin Hisse Senedi Volatilitesi Uzerindeki Yaklasik
Katsayilar

Tablo 7 ve Sekil 1 incelendiginde politik kiiresellesme en fazla hisse senedi piyasasi
oynakligini etkilerken, en az ise sosyal kiiresellesmenin oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda
ozellikle politik kiiresellesme agisindan atilacak olumlu adimlarin hisse senedi piyasasi
oynakliklarin1 azaltmada giiclii etkisi olabilecektir. Politik kiiresellesme kapsaminda ekonomik
entegrasyonlarin sadece ticaretin serbestlesmesi ile kisith kalmamasi siyasi biitiinlesmeye dogru
adimlarin atilmasi yararli olacaktir. Politik kiiresellesme ulusal egemenlik haklarina zarar
vermeden dengeli olarak yiiriitiilmesi gereken bir husustur. Bu baglamda ekonomik ve siyasal
entegrasyonlar sermaye piyasalarinin gelisimine katki saglayabilir.

Tablo 8’den elde edilen bulgulara gore, BRICS-T iilkelerinde kiiresellesme ve alt
bilesenlerinin hisse senedi piyasasi volatilitesi iizerindeki etkileri {ilkelere gore farklilik
gostermektedir. KOFGI agisindan bakildiginda, yalnizca Hindistan’da istatistiksel olarak
anlamlt bir iligki bulunmamaktadir. Diger iilkelerde kiiresellesme endeksindeki %1°lik artis,
hisse senedi piyasalarindaki volatiliteyi Rusya’da %8,92; Tirkiye’de %6.40; Cin’de %3.10;
Brezilya’da %3,90 ve Giiney Afrika’da 92,42 oraninda azaltmaktadir. Bu sonuglar,
kiiresellesmenin en fazla Rusya, en az ise Giliney Afrika piyasasinda etkili oldugunu
gostermektedir. EG agisindan, hisse senedi piyasalari volatilitesi {izerinde Brezilya, Cin ve
Hindistan’da anlamli bir iligki saptanmamistir. Tiirkiye, Rusya ve Giiney Afrika’da ise
ekonomik kiiresellesmedeki %1°lik artis volatiliteyi yaklasik olarak sirasiyla %8,28; %6,57 ve
%1,20 oraninda azaltmaktadir. Bu durumda, ekonomik kiiresellesmenin hisse senedi piyasalari
volatilitesi lizerinde en ¢ok Tiirkiye’de, en az ise Gliney Afrika’da etkili oldugu goriilmektedir.
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Tablo 8. Uzun Dénem Modellerinin Ulke Bazli Tahmin Sonuclari
Bagimh Degisken:
LVOL

Ulkeler

Model Model Model Model Model Model Model Model

I 1] 11 v \ VI VIl VI

Katsay1 -3.09*** -0.83 -1.74*** 040 -1.42*** -1.82*** -6.66*** (.73
Brezilya St. Hata 0.36 0.88 0.42 0.68 0.10 0.14 0.39 0.91
t Istatistigi  -8.59 -0.95 -4.11 0.58 -1433 -1293 -17.19 0.80

Katsay1 -3.10%**  -0.67 -1.74*** -0.55** -0.72** -1.57***  0.49 -1.89
Cin St. Hata 0.69 1.02 0.42 0.24 0.39 0.28 0.88 1.61

t Istatistigi  -4.48 -0.65 -4.11 -2.30 -1.85 -5.53 0.56 -1.18

Katsay1 -0.01 014  -0.44* 0.21 -0.48*** -0.60*** -9.99*** -4 57***

Hindistan  St. Hata 0.38 0.27 0.30 0.21 0.11 0.12 1.78 0.56

t Istatistigi ~ -0.03 0.51 -1.49 1.04 -4.28 -4.96 -5.62 -8.13

Katsay1 -8.92*** _657* 091 -4.94%*%* _146*** -0.37 -15.64*** -6.39**
Rusya St. Hata 1.57 3.48 1.29 0.88 0.25 0.62 4.10 3.12

t Istatistigi  -5.69 -1.89 0.71 -5.62 -5.87 -0.60 -3.82 -2.05
Giiney Katsay1 -2.42*** .120* -0.65 -4.06** -0.85* -1.63*** -1.53 3.22
Afrika St. H{;}ta' . 0.53 0.28 0.51 1.91 0.47 0.19 1.09 3.60

t Istatistigi ~ -4.60 -1.90 -1.28 -2.12 -1.79 -8.59 -1.40 0.89

Katsay1 -6.40*** -8.28*** -584* 220 -2.57*** -1.99*** _12.45*** .2 66*
Tirkiye St. Hata 0.50 3.36 3.50 1.91 0.40 0.44 1.57 1.58

t statistigi  -12.74  -2.46 -1.66 -1.15 -6.47 -4.52 -7.93 -1.68
Not: i.*, ** ve *** sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerindeki kritik degerleri ifade etmektedir. ii.
0.10, 0.05 ve 0.01 dnem seviyelerindeki kritik degerler sirasiyla 1.645, 1.960 ve 2.576’dir. Kritik degerler
t tablosundan alinmustir. iii. DOLS tahmincilerinde gecikme uzunluklar1 default olarak “2” alinmustir.

TRG agisindan, Cin, Rusya ve Gliney Afrika’da anlamli bir etki goriilmezken; Brezilya,
Hindistan ve Tirkiye’de %1°lik artig volatiliteyi sirasiyla yaklasik olarak %1,74; %0.44 ve
%5,84 azaltmaktadir. Bu durumda, ticari kiiresellesme endekslerinde yasanan artiglar en fazla
Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasi volatilitesini; en az ise Hindistan’in hisse senedi piyasasi
volatilitesini etkilemektedir. FIG agisindan, Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye’de anlamli bir iligki
bulunmamaktadir. Cin, Rusya ve Giiney Afrika’da ise %1’lik artig volatiliteyi sirasiyla %0,55;
%4,94 ve %4,06 oraninda azaltmaktadir. Bu baglamda, en biiyiik etki Rusya’da, en diisiik etki
ise Cin’de goriilmektedir.

SOG, BRICS-T iilkelerinin tamaminda anlamli ve volatiliteyi azaltici bir etkiye sahiptir.
Bu endeksteki %1°lik artis, Brezilya’da %1,42; Cin’de %0,72; Hindistan’da %0.48; Rusya’da
%1.46; Guney Afrika’da %0,85 ve Tirkiye’de %2,57 oraninda azalmaktadir. Bu kapsamda
sosyal kiiresellesme endeksinin hisse senedi piyasasi volatiliteleri {izerinde en etkili oldugu tilke
Tiirkiye, en diisiik etki ise Hindistan’dadir. CUG agisindan, yalnizca Rusya’da anlamli bir iligki
bulunmamaktadir. Diger lilkelerde %1’lik artig volatiliteyi Brezilya’da %1,82; Cin’de %1.57;
Hindistan’da %0,60; Giiney Afrika’da %1,63 ve Tiirkiye’de %1,99 azaltmaktadir. Bu kapsamda
kiiltiirel kiiresellesmenin hisse senedi piyasast volatilitesi Tiirkiye en yiliksek, Hindistan ise en
diistik etkiye sahiptir.

POG, Cin ve Giiney Afrika diginda tiim tilkelerde anlamlidir. Bu endeksteki %1°lik artis
Brezilya’da %6,66; Hindistan’da %9,99; Rusya’da %15,64 ve Tiirkiye’de %12,45 oraninda
volatiliteyi azaltmaktadir. Bu kapsamda bu tilkeler arasinda, POG’da goriilen artiglar en ¢ok
Rusya’nin hisse senedi piyasasi volatilitelerini en az ise Brezilya'nin hisse senedi piyasasindaki
volatiliteleri etkilemektedir. Son olarak, EFI agisindan Brezilya, Cin ve Giiney Afrika’da
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anlamli bir iliski bulunmazken; Hindistan, Rusya ve Tirkiye’de %]1’lik artis volatiliteyi
sirastyla %4.57; %6.39 ve %2,66 azaltmaktadir. Bu baglamda, en yiiksek etki Rusya’da, en
diisiik etki Tiuirkiye’de oldugu goriilmektedir.

5. Sonuc¢

Bu arastirma, kiiresellesmenin ¢ok boyutlu yapisimin BRICS-T iilkeleri hisse senedi
piyasast oynakligi tizerindeki uzun donemli etkilerini derinlemesine inceleyerek, mevcut
literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmayr hedeflemistir. Caligmada, ticari, finansal,
ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve politik boyutlar1 iceren KOF Kiiresellesme Endeksi ile ekonomik
ozgiirliik gostergeleri dikkate alinarak olusturulan modelde, gelismekte olan {ilkelerde volatilite
dinamiklerinin kiiresel entegrasyon siireglerinden nasil etkilendigi detayli bigcimde analiz
edilmistir. Panel veri analizine dayali bu ¢aligmada, heterojen yapilarin ve yapisal kirilmalarin
dikkate alindigi Westerlund ve Edgerton (2008) panel esbiitiinlesme testleri ile birlikte DOLS
ve FMOLS tahmincileri kullanilmisg; boylece iilkeler arasi farkliliklar ve zamana bagh
dalgalanmalar en dogru bigimde modellenmistir. Bu yontemsel yaklasim, sadece sonuglarin
istatistiksel giivenilirligini artirmakla kalmamakla birlikte; ayn1 zamanda ¢alismayi literatiirdeki
diger tek boyutlu veya sinirli kapsamli analizlerden ayirarak 6zgilin bir metodolojik katki
saglamistir.

Aragtirmadan elde edilen bulgular, BRICS-T iilkeleri 6zelinde kiiresellesme ile hisse
senedi oynaklig1 arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski oldugu ve kiiresellesmenin hisse
senedi oynaklig1 {izerinde azaltic1 yénde anlamli bir etkisi oldugunu géstermektedir. Ozellikle
politik kiiresellesme, volatiliteyi en fazla etkileyen boyut olarak one ¢ikmaktadir. Bu bulgu,
uluslararast yonetigsim yapilarinin giiclendirilmesi, diplomatik iliskilerin istikrar kazanmas1 ve
kiiresel diizeyde normlara uyumun yatirimer gilivenini dogrudan etkiledigini géstermektedir.
Politik kiiresellesme kapsaminda yasanan belirsizlikler, 6zellikle sermaye hareketlerinin ve
portfdy yatirimlarinin yoniinii belirleyici bir faktor olarak 6ne ¢gikmaktadir. Sosyal kiiresellesme,
bilgi akigini hizlandirarak yatirim kararlarimin daha genis bir tabanda sekillenmesini saglamakta;
ancak piyasa oynaklig1 lizerindeki etkisi diger alt boyutlara kiyasla daha siirli kalmaktadir. Bu
durum, piyasa istikrarinin yalnizca bilgiye erisimle degil, ayn1 zamanda politik ve ekonomik
yapilarin 6ngoriilebilirligiyle de yakindan iliskili oldugunu gostermektedir.

Ulke bazinda yapilan analizler, kiiresellesme ve hisse senedi oynakligi iliskisinin
homojen olmadigini, her iilkenin kendine 6zgii ekonomik, politik ve sosyal yapisina gore
farklilastigin1 ortaya koymaktadir. Ornegin, Brezilya’da politik belirsizliklerin ve toplumsal
kutuplasmalarin oynaklig: artirdigi, 6zellikle Bolsonaro doneminde piyasalarin sert dalgalandigi
gozlenmistir. Rusya’da enerji fiyatlarindaki oynakliklar ve jeopolitik riskler, piyasa volatilitesini
yiikksek oranda etkilemis, 2014 Kirim ilhaki sonrasi uygulanan yaptirimlar ciddi sermaye
¢ikiglarina yol agmustir. Hindistan’da kiiresel politika belirsizliklerinin ve ekonomik politika
belirsizligi (EPU) endeksindeki artislarin volatiliteyi belirgin bigimde artirdigi ortaya
konmustur. Mishra vd. (2024) yapmis oldugu c¢alismada EPU’nun Hindistan sermaye piyasasi
volatilitesi lizerinde pozitif ve anlaml1 bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu durum, kiiresel
EPU’nun arttifi donemlerde Hindistan sermaye piyasast volatilitesinin de dengesiz olacagim
gostermektedir. Bu ¢aligmanin bulgulariyla desteklenmektedir. Cin’de hiikiimet miidahaleleri ve
yapisal ekonomik doniisiim siirecleri volatilitenin yoninii belirlemekte 6nemli rol
oynamaktadir. Deschamps vd. (2022) yapmis oldugu c¢alismada, Cin’in makroekonomik
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kosullar1 ve beklentilerinin uzun vadeli volatiliteyi artirdigini, sanayi liretimi ve perakende
satiglardaki biiylime oraninin da bu artig1 destekledigini bulmustur. Ayrica Wang vd. (2019) de
Cin hisse senedi piyasasinin oynakliginin esas olarak hiikiimet politikalar1 tarafindan
yonlendirildigini belirtmistir. Gliney Afrika’da ise finansal piyasalarda gerceklesen degisiklikler
hisse senedi piyasast oynakligini etkiledigi tespit edilmistir. Chinzara (2011), Giiney Afrika’da
finansal piyasalardaki belirsizlik ve hisse senedi piyasasi oynakligini inceledigi arastirmada
hisse senedi piyasast oynakliginin makroekonomik belirsizlikten 6nemli 6lclide etkilendigini,
finansal krizlerin hisse senedi piyasasi oynakligini artirdigini ve doviz kurlari ile kisa vadeli faiz
oranlarindaki oynakliklarin hisse senedi piyasasi oynakligini etkileyen en dnemli degiskenler
oldugunu belirtmislerdir. Hsing (2011) calismas1 da kamu agikliklarinin GSYIH’ye orani, yerel
reel faiz orani, nominal efektif doviz kuru ve yerel enflasyon oraninin hisse senedi piyasasini
negatif yonde etkiledigini ifade etmistir. Gupta ve Modise (2013) yapmis oldugu c¢aligmada
finansal gostergelerden biri olan faiz orami degisikliklerinin Giliney Afrika'da hisse senedi
getirileri davramigi hakkinda o6nemli bilgiler icerdigini ifade etmistir. Dolayisiyla bu
arastirmanin bulgulartyla desteklenmektedir. Tiirkiye 6zelinde hisse senedi piyasasi oynakligi
daha c¢ok ekonomik politika belirsizlikleri ve finansal entegrasyon gibi cesitli faktorlerle
baglantili oldugu bulgusuna ulasilmustir Ozellikle, kiiresel ekonomik kriz dénemlerinde,
Tiirkiye'nin hisse senedi piyasasi, yabanci yatirnmci hareketlerine bagli olarak daha fazla
dalgalanma gostermektedir (Ucar ve Alsu, 2022).

Bu sonuglar, kiiresellesmenin piyasa oynakligi tizerindeki etkilerinin tek yonlii ve tiim
iilkeler icin gegerli sabit bir modelle agiklanamayacagini; iilke Ozelinde farkli stratejiler
gelistirilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Politika yapicilar agisindan, bu ¢aligmanin en énemli
Onerisi; politik istikrarin saglanmasi, yatirimer giivenini tesis edecek diizenleyici cercevelerin
olusturulmasi ve ekonomik dngoriilebilirligin artirilmasi gerektigidir. Ayrica, piyasa derinligi ve
seffafligini saglayacak kurumsal reformlar ile finansal okuryazarligin artirilmasi hem yerli hem
de yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasalarina olan giivenini giiglendirecektir. Bu kapsamda
sosyal medya kaynaklarinin dogru yonetimi, bilgi kirliliginin azaltilmasi ve yatirimcilarin
teknik-temel analiz yapabilme kapasitelerinin gelistirilmesi biiylik Onem tasimaktadir.
Yatirimcilar agisindan bakildiginda ise Hull ve Basu’nun (2016) 6nerdigi gibi bu calisma,
portfoy cesitlendirmesi, uzun vadeli yatirim stratejileri, teknik ve temel analiz araglarinin etkin
kullanimi, stop-loss emirleri ve tiirev iirlinler araciligiyla riskin hedge edilmesi gibi yontemlerin,
piyasa oynakligina karsi alinabilecek rasyonel dnlemler oldugunu ortaya koymaktadir. Son
olarak, bu ¢alismanin sinirliliklart arasinda belirli iilkelere ait veri kisitlar1 (Gliney Afrika’nin
1996 yilindan 6nce hisse senedi oynakligina iligkin verilerine ulagilamamasi,) ve bazi tarihsel
olaylarin digsalligi (Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’'nin dagilmasinda Rusya’nin
ayrilmast ve bunun ekonomik degisim siireci) yer almaktadir. Gelecek arastirmalarda bu
sinirliliklarin giderilmesi adina, 6rneklem iilke sayisinin artirilmasi, farkli zaman dilimlerinin
degerlendirilmesi ve sektorel bazda oynaklik analizlerinin gergeklestirilmesi Onerilmektedir.
Ayrica, hisse senedi piyasasi diginda tahvil, doviz veya kripto para piyasalarina yonelik benzer
metodolojik yaklagimlarla yapilacak calismalar, kiiresellesmenin finansal istikrar iizerindeki
etkilerini daha genis bir perspektifle degerlendirme firsati sunacaktir. Bu baglamda arastirma
hem akademik literatiire hem de politika yapict ve yatirimer gevrelerine yonelik ¢cok boyutlu,
karsilastirmali ve uygulamaya doniik nitelikte o&nemli ¢ikarimlar ve stratejik Oneriler
sunmaktadir.
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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THE IMPACT OF GLOBALIZATION ON STOCK MARKET VOLATILITY:
THE CASE OF BRICS-T COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

Objective

This study aims to examine the impact of globalization on stock market volatility in
BRICS-T (Brazil, Russia, India, China, South Africa, and Turkey) countries. Understanding the
relationship between globalization, encompassing its economic, financial, trade, political, and
social dimensions, and stock markets is crucial for investors and policymakers. In this context,
identifying how fluctuations in financial markets are influenced by globalization processes will
provide valuable insights for risk management and investment decision-making.

Literature Review

A review of the literature indicates that stock market volatility is generally analyzed in
relation to macroeconomic variables such as inflation, interest rates, oil prices, and credit default
swaps. However, studies that directly examine the impact of globalization on stock market
volatility are limited. Therefore, this study conducts a comprehensive analysis focusing on
globalization and its sub-dimensions.

Methodology

In this study, the annual stock market return volatility (VOL) for the period 1996-2020
was defined as an index measuring fluctuations in stock markets and was obtained from the
World Bank/Bloomberg database. The variables related to globalization include the
Globalization Index (KOFGI), which represents the overall level of globalization; the Economic
Globalization Index (EG), which reflects the global integration of economic activities; the Trade
Globalization Index (TRG), which measures international trade activities; the Financial
Globalization Index (FIG), which represents global financial market connections; the Social
Globalization Index (SOG), which assesses the intensity of social interactions among societies;
the Cultural Globalization Index (CUG), which captures the global effects of cultural
interactions; and the Political Globalization Index (POG), which evaluates global political
integration. These variables were obtained from the Swiss Economic Institute.

Additionally, the Economic Freedom Index (EFI), which assesses the level of economic
freedom, was sourced from The Heritage Foundation database. Panel data analysis methods
were used to examine the relationships between variables. First, cross-sectional dependence was
tested to select the appropriate panel data methods. Then, panel unit root and cointegration tests
were conducted to analyze long-term relationships. In the final stage, long-term estimations
were performed using the DOLS and FMOLS methods.
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Findings

According to the findings of the study, in the long run, trade, financial, economic,
political, social, and cultural globalization, as well as economic freedom indices, have a
negative and reducing effect on stock market volatility. Another key result of the research is that
political globalization has the most significant impact on stock market volatility, whereas social
globalization has the least effect. An increase in globalization indices affects stock market
volatility the most in Russia and the least in South Africa. When analyzed by country, the
indices influencing stock market volatility are as follows:

Brazil: POG, KOFGI, TRG, SOG, and CUG

Russia: POG, KOFGI, EG, FIG, EFI, and SOG

India: Primarily POG, EFI, SOG, and CUG

China: Primarily KOFGI, FIG, SOG, and CUG

South Africa: FIG, KOFGI, CUG, EG, and SOG
Turkey: POG, KOFGI, EG, TRG, SOG, CUG, and EFI

These indices significantly influence stock market volatility in each respective country.

Conclusion and Policy Implications

The research findings indicate that globalization has a significant effect on reducing stock
market volatility. In particular, political globalization and economic integration processes have
the potential to decrease market fluctuations. In this regard, it is crucial for policymakers to
shape globalization policies in a way that enhances financial stability. To maximize the positive
effects of globalization on financial stability, political and economic cooperation among
countries should be encouraged. Additionally, global regulatory mechanisms should be
strengthened to improve the transparency of financial markets and boost investor confidence.
The findings of this study contribute to a better understanding of the impact of globalization on
financial markets for both investors and policymakers, while also providing a valuable
foundation for future research.

1291



P. Kurt & M. Kilig, ‘Kiiresellesmenin Hisse Senedi Piyasas1 Oynaklig1 Uzerindeki Etkisi: BRICS-T Ulkeleri Ornegi’

EK 1. Spearman Rank-Order Korelasyon Analizi

Degiskenler LVOL LTRG LSOG LPOG LKOFGI LFIG LEG LEFI LCUG
LVOL 1
-0.1389* 1
LTRG [-1.7065]
(0.0900)
-0.3416%** 0.3738%** 1
LSOG [-4.4212] [4.9032]
(0.0000) (0.0000)
-0.3182%+* 0.2326%** 0.7386%** 1
LPOG [-4.0829] [2.9090] [13.3294]
(0.0001) (0.0042) (0.0000)
-0.2812%** 0.5350%** 0.9605%** 0.7414%** 1
LKOFGI [-3.5647] [7.7043] [41.9731] [13.4390]
(0.0005) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-0.0992 0.3849%** 0.7090%** 0.3663%** 0.7464%*% 1
LFIG [-1.2122] [5.0733] [12.2293] [4.7883] [13.6440]
(0.2274) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-0.1631%* 0.8579%** 0.6295%** 0.3397%** 0.7582% 0.78404%** 1
LEG [-2.0112] [20.3075] [9.8557] [4.3941] [14.1469] [15.3667]
(0.0461) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-0.1762%* 0.4960%** 0.2572%** -0.0412 0.2788%** 0.3177%** 0.4889%** 1
LEFI [-2.1777] [6.9491] [3.2372] [0.5021] [3.5313] [4.0765] [6.8189]
(0.0310) (0.0000) (0.0015) (0.6163) (0.0006) (0.0001) (0.0000)
-0.3123%** 0.3362%** 0.8993%** 0.7956%** 0.8874%** 0.6123%** 0.5383%** 0.0594 1
LCUG [-3.9986] [4.3426] [25.0096] [15.9780] [23.4122] [9.4224] [7.7698] [0.7233]
(0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.4707)

Not: i. *, ** ve *** girasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.
ii. Koseli parantez “[]” ve parantez “()” sirasiyla t istatistiklerini ve olasilik degerlerini ifade etmektedir.
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