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Oz: Savas, iilke riskleri, finansal krizler, deprem, siyasi secim vb. kosullarda ortaya ¢ikan belirsizlikler finansal
piyasalar etkileyen 6nemli risk faktorleridir. Cesitli sistematik riskler, finansal piyasalarda islem goren piyasa
araglarimin getirilerini dogrudan etkilemektedir. Bir {ilkedeki politik istikrar yatirrmci giiveni ile iligkili
oldugundan yatirim kararlari iizerinde kritik bir Sneme sahiptir. Politik istikrarin diisiik oldugu durumda artan
belirsizlikle birlikte borsada satis baskilar1 artmasi sebebiyle politik istikrarin borsa endeks getirileri tizerindeki
etkisinin arastirilmasi 6zellikle gelisen iilke ekonomileri igin kritik bir rol oynamaktadir. Bu dogrultuda 2003 —
2024 yillar1 arasinda verilerine kesintisiz ulagilabilen ve IMF tarafindan gelisen ekonomiler olarak ifade edilen
tilkeler (Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya, Giiney Afrika, Gliney Kore ve Tiirkiye) iizerinde
politik istikrarin etkisi panel veri analizi ile incelenmistir. Bu kapsamda panel veri analizi Driscoll-Kraay
standart hatalar1 kullanilarak tahmin edilmistir. Calismada enflasyon ve dogrudan yabanci yatirimlar kontrol
degiskenler olarak ¢alismaya dahil edilmistir. Calisma sonucunda politik istikrarin artmasinin borsa getirilerini
artirdig1 sonucuna ulagilmistir. Benzer sekilde dogrudan yabanci yatirimlar ile enflasyonun da iilkelerin borsa

getirileri {izerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Politik istikrar, borsa endeksi, dogrudan yabanci yatirim, enflasyon, panel veri analizi
Jel Kodlarr: C33, D72, E44, O50

Impact of Political Stability on Stock Market Index Returns: An Application to
Emerging Economies

Abstract: Uncertainties arising from war, country risks, financial crises, earthquakes, and political elections are
important risk factors affecting financial markets. Various systematic risks directly affect the returns of market
instruments traded in financial markets. Since political stability in a country is related to investor confidence, it
has critical importance in investment decisions. Investigating the impact of political stability on stock market
index returns is especially it plays a critical role, especially for developing economies, as the sales pressures in
the stock market increase with escalating uncertainty when political stability is low. Accordingly, the impact of
political stability on emerging economies (Brazil, China, Indonesia, India, Mexico, Russia, South Africa, South
Korea, Russia, South Africa, South Korea, and Turkey), whose data are available uninterruptedly between 2003
and 2024 and are indicated by the IMF, is analyzed with the panel data analysis. In this context, panel data
analysis was estimated using Driscoll-Kraay standard errors. Inflation and FDI are included as control variables
in the study. The study's findings indicate that increased political stability boosted stock market returns.
Similarly, foreign direct investment and inflation were also determined to have a significant and positive impact

on the stock market returns of countries.
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1. Giris

Getiri ve risk dengesi, menkul kiymet yatirimlarinda belirleyici bir unsurdur.
Sistematik ve sistematik olmayan riskler finansal piyasa araglarina yapilan yatirimlarda
dikkate alinmaktadir. Isletmenin kendisinden veya calistig1 sektorden kaynaklanan
riskler sistematik olmayan riskleri olustururken, sosyal, politik ve ekonomik unsurlardan
dogan ve ongoriilemeyen riskler sistematik riski olusturur. Dolayist ile sistematik riskler,
finansal piyasa yatirrmcalarinin yatirrmlarmi dogrudan etkileyen kontrol edilmesi giic
risklerdir (Kaya vd., 2014, s.75).

Politik risk, sistematik risk unsurlar1 arasindaki 6nemli risk faktdrlerindendir. Politik
riski degerlendirmek icin gesitli degiskenler dikkate alinir. Bunlar; hiikiimet istikrari,
sosyoekonomik durum, yatirim profili, i¢ ve dis karisikliklar, yolsuzluk, siyasete askeri
miidahale, dini ve etnik gerginlikler, hukukun istiinliigli, demokratik hesap verebilirlik
ve biirokratik kalite olarak siralanmaktadir (Yaprakl ve Giingor, 2007, s.201).

Kiiresellesmeyle birlikte evrimlesen ve énemli bir doniisiim siireci geciren finansal
piyasalar, 6zellikle uluslararas: piyasalarin birbirine entegre olmasi ile birlikte belirsizlik
iceren rekabetci bir yapiyla karst karsiya kalmistir. Ulkelerdeki politik risklerin artist bu
degisimlerden onemli Olciide etkilenmistir. Politik riskler, piyasalarda olusturdugu
belirsizlik nedeniyle yatirimcilarin yatirim kararlarim etkileyen 6nemli bir risk unsuru
haline gelmistir. Bir {iilkedeki politik riskler veya politik istikrardaki bozulmalar,
firmalarin sermaye maliyetleri ve degerlemelerinde degisimler yaratacagindan o6zellikle
pay senedi piyasalarinda kritik bir risk faktoriidiir (Yaprakli ve Giingor, 2007, s.202).

Politik istikrarin, sermaye piyasalarin derinligi ve likiditesi {izerinde 6nemli bir
rolii vardir. Hisse senedi piyasalari, giiclii politik istikrara sahip iilkelerde daha istikrarl
ve Ongoriilebilirdir. Politik belirsizlikler yatirrmci giivenini azaltacag i¢in borsalarda
yatirnmailarin ¢ekilmesine neden olabilir. Diger yandan, politik istikrarin diisiik oldugu
tilkelerde sermaye maliyeti yiikselmekte dolayis: ile firmalarin degerlemeleri azalarak
borsalar olumsuz etkilenmektedir. Politik istikrarin azalmasi, borsalarda risk primini
yiikselterek getirilerin azalmasina neden olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
borsa getirilerini etkileyen temel faktorlerden biri politik istikrar olarak gosterilmektedir
(Bilson vd., 2002, s.2-4). Dolayisi ile gelismekte olan tilkelerde politik risk ile pay senedi
piyasalar1 arasindaki baglantilar1 aragtiran arastirmalarin 6nemi artmaistir.

Enflasyon, genel fiyat diizeyindeki istikrarli ve belirgin artis olarak tanimlanmakla
birlikte fiyatlardaki siirekli artislar ekonomik belirsizlik yaratmaktadir. Bu durum
yatirimcilarin tasarruflarini dolayisi ile yatirimlari azaltmaktadir (Bulut, 2006: 43-44).
Enflasyon arttiginda ekonomik beklentiler azalmakta ve satin alma giicii diismektedir. Bu
durumda toplam talepte diisiis yasanmakta ve isletme karhliklari azalabilmektedir.
Ayrica enflasyon artik¢a, sermaye maliyetleri artar ve isletme degeri azalir ve sonug
olarak hisse senetlerinin piyasa degeri diigme egilimi gostermektedir. Ancak literatiirde
enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye yonelik fikir birligi
bulunmamaktadir. Fama (1981); Geske ve Roll (1983); Mandelker ve Tandon (1985); Boyle
ve Young (1992); Chopin ve Zhong (2000); Kim (2003); Liu ve Serletis (2021)
calismalarinda enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski bulunurken
Boamah (2017); Sayilgan ve Siislii (2011); Dagli ve Ayaydin (2012); Koyuncu (2018);
Coskuner ve Ozer (2024); Esen vd. (2025) calismalarinda enflasyon ile pay senedi getirileri
arasinda pozitif bir iliski oldugu bulunmustur.

Yabanc1r sermaye hareketleri uluslararasi yatirnmlarin hizlanmasiyla 6zellikle
gelismekte olan tilkeler i¢in bir 6nemli finansman kaynag olarak goriilmeye baglamistir.
Yatirimcilar, artan finansal piyasa oynakligi ve yetersiz piyasa derinligi nedeniyle
portfoylerini iilkeler arasinda gesitlendirmektedir. Bu baglamda, finansal serbestlesme ve
kiiresellesme nedeniyle yabanci sermaye yatirimlari gelismekte olan {iilkeler icin giderek
daha 6nemli hale gelmistir. Yeni isletmeler kurmak, mevcut bir isletmeyi satin almak veya
bu isletmelerle giiclerini birlestirmek, uzun vadeli bir yatirim tiirii olan dogrudan yabanci
yatirnmlar olarak ifade edilmektedir. Yabanci yatirimlarin ekonomik gelisme {izerinde
tesvik edici bir etkisi oldugu goz Oniine alindiginda, yabanci sermayenin piyasaya
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girmesiyle yatirimci giiveni artmaktadir. Bu durum, sermaye piyasalarinin genislemesine
ve gliclenmesinde etkin bir rol oynamaktadir (Topaloglu vd., 2019, s.264).

Mevcut literatiir gézden gegirildiginde politik istikrar ile borsa getirileri iligkiyi
inceleyen uluslararasi ¢alismalar (Kim ve Mei (1994), Diamonte vd. (1996); Erb vd. (1996);
Aggarwaal vd. (1999); Vargas ve Silva (2019); Keshavarz ve Rezai (2022); Gala vd. (2024);
Kim vd. (2024); Syarief vd. (2024)) mevcutken Tiirkiye’de bu konuya iliskin yapilan
calismalar daha sinirli kalmistir.

Bu ¢alismada 2003 — 2024 dénemleri arasinda gelisen ekonomilerde politik istikrarin
borsa endeks getirileri tizerindeki etkisi panel regresyon modeliyle incelenmistir. Analiz
kapsaminda, borsa endeks getirileri bagimli; politik istikrar endeksi bagimsiz ve
enflasyon ile dogrudan yabanci yatirimlar kontrol degiskenler olarak belirlenmistir.
Calismada yillik veriler kullanilmis olup, baslangic tarihi politik istikrar verilerinin
analizde yer alan tiim {ilkeler igin kesintisiz oldugu doneme gore segilmistir.

Calismada gelisen ekonomiler International Monetary Fund (IMF) tarafindan
yayinlanan ekonomik goriiniim raporlar1 araciligiyla belirlenmistir. Buna gore Brezilya,
Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya, Giiney Afrika, Giiney Kore ve Tiirkiye
tilkeleri ile calisma yiiriitiilmiistiir.

Calismada belirtilen {ilkelere ait borsa endeksleri kullanilmistir. Bu endeksler
sirastyla; Bovespa (Brezilya), Shangi (Cin), IDX (Endonezya), BSE Sensex (Hindistan),
MXX (Meksika), RTS (Rusya), South Africa 40 (Giiney Afrika), KOSPI (Giiney Kore) ve
BIST100 (Tiirkiye)'diir. Piyasa degerleri ve islem hacimlerinin yiiksek olmasi nedeniyle
geneli temsil edebilecekleri diisiiniildiigiinden bu borsa endeksleri ile calisma
ylriitilmistiir. Calismada Kaufmann ve Kraay (2024) tarafindan gelistirilen politik
istikrar endeksi kullanilmistir. Ek olarak; borsa endeks getirileri, politik istikrar endeksi,
enflasyon ve dogrudan yabanci yatirimlar ¢alismada sirasiyla BORSA, POL, ENF ve DYY
olarak kisaltilmistir.

Gelismekte olan f{ilkelerde borsa getirileri iizerinde bu ¢alismada kullanilan
degiskenlerin bir arada bulundugu ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu baglamda ¢alismanin
literatiirdeki bu boslugu doldurmasi beklenmektedir. Tkinci olarak, calismada ekonomik
gostergelerden enflasyon ve dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilke
borsalarinda etkisi oldugunun anlasiimasi tasarruf sahibi yatirimcilara yatirim
kararlarinda yol gosterici olabilir. Son olarak bu ¢alisma politik istikrarin gelismekte olan
tilke borsalar1 tizerindeki etkisini ortaya gikararak politika yapicilarina fikir saglamasi
beklenmektedir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Ilk béliimde calismaya genel bir giris
yapilmugtir. Tkinci boliimde politik istikrarin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisinin
incelendigi ¢calismalara deginilmistir. Uciincii boliimde veri seti ve yonteme iliskin bilgiler
verilmis, dordiincii boliimde ampirik bulgular aciklanmistir. Besinci boliimde ise
sonuglar degerlendirilmis ve diger caligmalar ile benzerlik ve farkliliklar ortaya konmaya
calisilmigtir.

Bu ¢alismanin amaci politik istikrarin gelismekte olan ekonomilerdeki borsa endeks
getirileri tizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu kapsamda dogrudan yabanci yatirimlar ile
enflasyon kontrol degiskenler olarak kullamilmustir. Finansal piyasalar yatirrma algisi,
tilke risk primi, diizenleyici ve denetleyici uygulamalar yoluyla politik istikrardan
etkilenmektedir (Erb vd., 1996; Waszkiewicz, 2017). Bir iilkede saglanan politik istikrar
risk primini diisiirerek yabanci yatirimcilarin piyasaya gekilmesini tesvik etmekte ve
boylece sermaye maliyetlerini diisiirebilmektedir. Bu durum beklenen getirileri pozitif
etkilerken politik istikrarsizlik durumunda artan belirsizlikler, borsa piyasalar1 igin
onemli bir risk olusturmaktadir (Kim ve Mei, 1999; Bilson vd., 2002; Kaya vd., 2014; Dogan
ve Afsar, 2021; flarslan, 2025). Dogrudan yabanci yatirimlar, bir iilkeye uzun vadeli
sermaye, teknoloji transferi ve kurumsal bilgi getirerek finansal piyasa derinligini ve
likiditesini artirabilen yatirimlardir. Dolayisiyla yabanci yatirimlar yatinma giivenini
artirma suretiyle hisse senedi piyasalarini olumlu yonde etkileyebilmektedir (Adam ve
Tweneboah, 2009; Topaloglu vd. 2019; Ghulam vd., 2025). Benzer sekilde yatirimct
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taleplerinin belirleyicisi olan enflasyon da borsa getirileri {izerinde etkisi bulunan
faktorler arasindadir (Fama, 1981; Geske ve Roll, 1983; Dagli ve Ayaydin, 2012; Bagc1 ve
Ilhan, 2025).

Bu calismada politik istikrar ile borsa getirileri arasindaki iliskiler incelenirken
enflasyon ve dogrudan yabanci yatirimlar kontrol degiskenler olarak belirlenmistir.
Kontrol degiskenler belirlenirken Perotti ve Oijen (2001); Bilson vd. (2002); Glimiis (2010);
Albayrak vd. (2012); Dagli ve Ayaydin (2012); Lehkonen ve Heimonen (2015); Vortelinos
ve Saha (2016); Siregar (2019); Topaloglu vd. (2019); Day1 (2020); Dogan ve Afsar (2021);
Bagci ve Ilhan (2025) ¢alismalarindan yararlanilmigtir.

2. Literatiir

Calismanin bu bdliimiinde politik istikrar ile hisse senedi piyasasi arasindaki
iligkilerin incelendigi ulusal ve uluslararasi arastirmalara yer verilmistir.

Bu boliimde politik istikrarin pay senedi piyasasina etkisi tizerine yapilan ¢alismalar
Ozetlenmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de yapilan calismalar; Yaprakh ve Giingor (2007),
calismalarinda politik, ekonomik ve finansal riskler ile Istanbul Menkul Kiymet Borsasi
100 Endeksi (IMKB 100) arasindaki iligkiyi Johansen Juselius esbiitiinlesme testiyle
arastirmiglardir. Calisma bulgulary; degiskenlerin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugunu
gostermistir. Ayrica; politik ve ekonomik risklerin ilgili borsa endeksi iizerinde negatif
etkisi oldugu belirlenmistir. Ayaydin ve Karaaslan (2014), ¢alismalarinda ekonomik,
politik ve iilke riskinin BIST Bankacilik sektériinde islem goren pay fiyatlari iizerindeki
etkisini dinamik panel veri analiziyle test etmislerdir. Analiz bulgularindan segili risk
degiskenlerinin pay fiyatlar: {izerinde negatif bir etkisi oldugu elde edilmistir. Kaya vd.
(2014), calismalarinda politik risk ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi Johansen Juselius
esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik ve regresyon analiziyle incelemislerdir. Calisma
sonucunda; degiskenler arasinda uzun donemde ortak hareket bulunurken Granger
nedensellik testine gore politik riskten BIST 100’e tek yonlii nedensellik bulunmustur.
Regresyon analizi sonucunda ise politik riskin borsa endeksini negatif etkiledigi
belirlenmistir.

Ayaydin vd. (2016), calismalarinda Tiirkiye’de ekonomik risk, politik risk, finansal
risk ve iilke riskinin BIST 100 endeksi getirisi tizerindeki etkisini Johansen egbiitiinlesme
ve Granger nedensellik testiyle incelemislerdir. Analiz neticesinde, secili degiskenler ile
pay senedi getirileri arasinda negatif bir iliski oldugu ve politik ve ekonomik riskten pay
getirilerine tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir. Tiikenmez ve Kutay (2016),
calismalarinda politik ve finansal risk ile Tiirkiye ve Arjantin’de islem goren pay senetleri
arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda,
Tiirkiye’de hem politik hem finansal risk pay senetleri {izerinde anlamli bulunurken
Arjantin’de yalnizca finansal risk ile anlaml bir iliski bulunmustur.

Oral ve Yi1lmaz (2017), calismalarinda Tiirkiye’de politik ve finansal riskin BIST Sinai
endeksi iizerindeki etkisini ARDL yontemiyle analiz etmislerdir. Kisa ve uzun donemde
ilgili borsa endeksi ile politik ve finansal risk arasinda bir iliski bulunmusgtur. Tuncay
(2018), calismasinda politik risk ile BIST 100 endeksi arasmndaki uzun vadeli iliskiyi
Johansen esbiitiinlesme testiyle incelemistir. Calisma neticesinde politik risk ile pay
piyasasi arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu elde edilmistir. Day1 (2020), calismasinda
Tiirkiye’de politik istikrar, enflasyon, faiz oram ve déviz kurunun BIST imalat sektdriinde
islem goren firmalarin pay getirileri {izerindeki etkisini panel veri modeliyle arastirmistir.
Analiz neticesinde, pay getirileri {izerinde ilgili sistematik risklerin etkisi oldugu
belirlenmistir.

Hatir (2019), ¢alismasinda Tiirkiye’de politik riskin secili BIST endekslerinde islem
goren pay getirileri {izerindeki etkisi panel regresyon ve nedensellik testleriyle
incelenmistir. Calismada, segili pay getirileri {izerinde politik riskin negatif etkisi oldugu
belirlenirken politik riskten pay getirilerine tek yonlii nedensellik bulunmustur. Iltag
(2020), calismasinda politik, finansal ve jeopolitik riskler ile BIST 100 endeksi arasindaki
iliskiyi Toda-Yamamoto nedensellik testiyle analiz etmistir. Calisma sonucunda politik
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Tablo 1. Uluslararas: Literatiir

risk primi ile BIST 100 endeksi arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Ondes
ve Levent (2020), calismalarinda Tiirkiye’de politik ve finansal riskin BIST Bankacilik
endeksinde islem goren pay getirileri iizerindeki etkisi panel regresyon ile analiz
edilmistir. Calisma sonucunda, politik risk ile doviz kurundaki degisimlerin ilgili pay
getirileri tizerinde 6nemli oldugu belirlenmistir.

Dogan ve Afsar (2021), calismalarinda segili gelismekte olan tilkelerde (Arjantin, Cin,
Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Malezya, Meksika, Tayland,
Tiirkiye) politik ve jeopolitik riskin pay senetleri {izerindeki etkisini Temel Bilesenler
analizi ve Parks-Kmenta tahmincisi ile test etmislerdir. Calisma sonucunda, politik ve
jeopolitik risklerin pay senetleri {izerinde negatif etkisi oldugu belirlenmistir. Ozekenci
(2023), calismasinda politik riskin G-20 {ilkeleri borsa endeksleri tizerindeki etkisini panel
esbiitiinlesme testiyle incelemistir. Calisma neticesinde, politik risk ile ilgili borsa
endeksleri arasinda negatif bir iliskinin varli§1 yoniinde bulgulara ulagilmustir.

Aydin ve Miinyas (2024), calismalarinda gelismekte olan secili {ilke (Brezilya,
Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Hindistan, Malezya, Meksika, Tayland, Tiirkiye ve
Sangay) piyasalarinda politik risk ve kiiresel ekonomi politikalar1 belirsizliginin borsa
endeksleri ve doviz kuru, tahvil faiz orani, politika faiz orani iizerindeki etkisini panel
regresyon modeliyle test etmislerdir. Calisma sonucunda, politik risk ile ekonomi politika
belirsizligi ile secili iilkelerin pay piyasasi ve diger finansal piyasalari arasinda uzun
donemde esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir.

Iarslan (2025), calismasinda gelismekte olan 16 tilkede politik istikrarin pay senedi
piyasasina etkisini panel kantil regresyon ve dinamik panel regresyon modelleriyle
incelemistir. Her iki analiz sonucunda da politik istikrardaki azalisin pay senedi
piyasasini negatif etkiledigi belirlenmisgtir.

Politik istikrarin pay piyasalarina etkisi tizerine yapilan uluslararasi ¢alismalar Tablo
1’de 6zetlenmistir.

Yazar(lar) Orneklem Degiskenler Yontem Sonug
Kim ve Mei (1994) Cin POhtlngL.aﬁzz borsa Regresyon Borsa getirileri tizerinde politik olaylar etkilidir.
Diamonte vd. . - s s Panel Politik risk 6zellikle gelisen tilkelerin pay
(1996) Gelismis/gelisen tilkeler Politik risk, pay getirisi regresyon piyasasim olumsuz etkiler.
Gelismis/gelisen s s Panel Gelisen {ilkelerdeki pay getirileri politik riskten
Erb vd. (1996) ulkeler Politik risk, pay getirisi regresyon daha fazla etkilenmektedir.
Aggarwaal vd. Gelisen i, . . Panel Olumsuz politik gelismeler pay piyasasin
(1999) ulkeler Politik gelisme, pay piyasast regresyon negatif etkilemektedir.
Perotti ve Oijen Gelisen Politik risk. pav eetirisi Panel Politik riskteki artis pay getirisini
(2001) ulkeler » pay & regresyon azaltmaktadir.
. Gelisen e s Panel Politik riskteki artis pay getirisini
Bilson vd. (2002) iilkeler Politik risk, pay getirisi regresyon azaltmaktadur.
Lehkonen ve Geligen {ilkeler Politik risk, pay getirisi Regresyon Politik risk pay getirisini negatif etkilemektedir
Heimonen (2015) $ - pay & gresy pay g & ’
. . Diger bolgelere kiyasla Amerika ve Avrupa
Vortelinos ve Saha Amerika, Avrupa, T . Panel . X . A X
(2016) Afrika ve Asya bolgeleri Politik risk, pay piyasasi regresyon stollﬁzimdekl politik riskler piyasay1 daha fazla
Waszkiewicz Gelismis/gelisen s . Panel iki iilke grubunun pay piyasasi politik riskten
(2017) iilkeler Politik risk, pay piyasast regresyon etkilenmektedir.
Siregar (2019) Endonezya Borsast Politik risk, enﬂ'a'syon, faiz, Regresyon Pol.lt%k rlsk 11e' enflasyon ve faiz oranlar1 pay
pay getirisi getirileri tizerinde anlamlidir.
Vargas ve Silva 46 iilke borsast Kiiresel poli'ti'k'risk, pay Panel Pol.itik risk pay getirilerini negatif
(2019) getirisi regresyon etkilemektedir.
. Politik, ekonomik, finansal oo Ly e . -
Keshavarz ve Rezai Tahran Borsast risk ve pay getirileri GARCH Ekononllk"nsk.tekl d_eg1§1.n_11erm pay getirileri
(2022) oynakli1 oynaklig1 tizerindeki etkisi daha fazladir.
Enavatollahi vd Politik risk, Gayri Safi Yurtigi Politik risk ile doviz kurundaki degisimler
y(2024) : Tahran Borsasi Hasila (GSYIH), enflasyon, ARCH uzun vadede Tahran Borsasi’'nda negatif
faiz orani, doviz kuru etkiler.
Politik istikrarsizlik,
Huynh vd. (2024) ABD c_le halka acik firmalarin sermaye yatirim CMM Politik 1s.t1krar51zl1k teknoloji firmalarini1 daha
: firmalar kararlar1 fazla etkiler.
Kim vd. (2024) Regresyon

New York Borsasi

Politik risk, bilgi asimetrisi,
pay senedi
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Livd. (2024) Cin ve Tayvan Borsasi Politik risk, anormal getiri Panel POl.i i k. riskler anormal getiriler tizerinde negatif
regresyon etkilidir.
Shanaev ve Rusya’da halka agik Bolgesel ve kiiresel politik Panel Bolgesel politik riskler pay getirileri tizerinde
Ghimire (2024) sirketler risk, pay getirisi regresyon kiiresel risklerden daha etkilidir.
Syarief vd. (2024) Endonezya Borsast Politik risk, déviz kuru, pay GARCH Pay getirileri oynaklig1 iizerinde déviz kurlar1

getirileri oynakligi pozitif; politik risk negatif etkilidir.

3. Yontem ve Veri Seti

Bu ¢alismada 2003 — 2024 yillar1 arasinda gelisen ekonomilerde politik istikrarin
borsa getirileri {iizerindeki etkisi panel regresyon modeliyle incelenmistir. Analiz
kapsaminda, enflasyon ve dogrudan yabanci yatirimlar kontrol degisken olarak
kullanilmistir. Calismada yillik veriler kullamilmis olup, baslangig tarihi politik istikrar
verilerinin analizde yer alan tiim {ilkeler igin kesintisiz oldugu doneme gore
belirlenmistir.

Calismada gelisen ekonomiler International Monetary Fund (IMF) tarafindan
yaymnlanan ekonomik goriiniim raporlar: aracihgryla belirlenmistir (www.imf.org). Buna
gore; Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya, Giiney Afrika, Giiney Kore
ve Tiirkiye gelisen ekonomiler olarak gosterilmistir. Ayn1 zamanda segilen bu tiilkelerden
Cin, Endonezya, Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Meksika, gelisme hizinin yiiksek
oldugu E7 (Emerging) iilkeleri siifina girmektedir. Calismadan elde edilen kapsamin
genigletilebilmesi amaciyla IMF'nin raporlar1 da dikkate almarak belirtilen 9 {ilke
(Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya, Giiney Afrika, Giiney Kore ve
Tiirkiye) ile calisma yiirtitiilmiistiir.

Calismada belirtilen {ilkelere ait borsa endeksleri kullanilmistir. Bu endeksler
sirastyla; Bovespa (Brezilya), Shangi (Cin), IDX (Endonezya), BSE Sensex (Hindistan),
MXX (Meksika), RTS (Rusya), South Africa 40 (Giiney Afrika), KOSPI (Giiney Kore) ve
BIST100 (Tiirkiye)'diir. Piyasa degerleri ve islem hacimlerinin yiiksek olmasi nedeniyle
geneli temsil edebilecekleri diistinildiigiinden c¢alismada bu borsa endeksleri
kullanilmisgtur.

Calismada politik istikrar endeksi, Kaufmann ve Kraay (2024) tarafindan gelistirilen
ve 6 adet alt bilesenden olusan Uluslararas: Yonetisim Endeksi (Worldwide Governance
Indicators, WGI) igerisinde yer almaktadir. WGI endeksi, 1996-2023 déneminde 214
ekonomide Ses ve Hesap Verebilirlik, Politik Istikrar, Siddet/Ter6rizmin Olmamasi,
Hiikiimet Etkinligi, Diizenleyici Kalite, Hukukun Ustiinliigii ve Yolsuzlugun Kontroliinii
Olcen 6 adet alt bilesenden olusur. Bu calismada kullanilan ve belirtilen alt bilesenler
arasinda yer alan politik istikrar endeksi (POL), iilkelerin politik istikrarliligini
yansitmaktadir. POL endeks degeri -2.5 degerine dogru yaklastiginda {iilkede politik
istikrarin azaldigy; +2.5 degerine yaklastigi durumda ise iilkede politik istikrarmn artig
ifade edilir (Worldbank, 2024).

Calismada ilgili literatiir dikkate alinarak politik riskin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisi incelenirken dogrudan yabanci yatirimlar ile enflasyon orani kontrol
degisken olarak kullanilmustir.

Calismada yer alan tiim degisken, sembol ve erisim kaynaklarina Tablo 2’de yer
verilmistir.

Tablo 2. Degisken tanimlamalar:

Degiskenler Sembol Kaynak
Borsa Endeks Getirileri (Bagimli Degisken) BORSA Investing, 2024
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Kontrol Degisken) DYY Worldbank, 2024
Enflasyon orani (Kontrol Degisken) ENF Worldbank, 2024

Not: Borsa endeks getirileri [(Pt) — (Pt-1) / (Pt-1)] formiili ile hesaplanmistir. POL, DYY ve ENF degiskenlerinin ise ham verileri

kullanilmuistir.

Calismada hisse senedi getirilerinin bagimli degisken olarak kullamldigi panel
regresyon modeli olusturulmustur. Kurulan model esitlik (1)’ de gosterilmistir.



Politik Ekonomik Kuram 2026, 10(1)

200

BORSA_it = a_i + 1 POL_it + 2 DYY_it + p3 ENF_it + £_it 1)

i=1,...,Nt=1,...,T
Model (1)'de i; kesit, t; zamani ifade etmektedir. Hata terimi ise ¢ ile gosterilmistir.

Panel veri modelinden ulasilan sonuglarin giivenirligi i¢cin uygun model se¢imi 6nem
arz etmektedir. Sabit etkiler yaklasimi, her birimin zamana gore degismeyen (zaman
icinde sabit) ve gozlemlenemeyen 6zelliklere sahip oldugu varsayimlarina dayanirken
rastgele etkiler yaklasimi, bu birim 6zgii etkilerin modeldeki bagimsiz degiskenlerden
bagimsiz oldugunu ve belirli bir olasilik dagilimina gore rastgele gergeklestigini
varsaymaktadir (Baltagi, 2008, s.155-156). Bu noktada Hausman testi, sabit etkiler ve
rastgele etkiler tahmincileri arasindan uygun olaninin se¢iminde kullanilmaktadir. Sabit
etkiler tahmincisi ve rastgele etkiler tahmin edicisi tarafindan iiretilen parametre
tahminlerinin varyans-kovaryans matrisleri arasindaki fark, Hausman testi tarafindan
uretilen test istatistigini hesaplamak igin kullanilmaktadir. Test sonucu parametreler
arasinda sistematik bir fark yok ise rastgele etkiler modeli uygun kabul edilir. Ote yandan,
farkin sistematik oldugu belirlendiginde ise sabit etkiler modelinin kullanilmasinin daha
giivenilir oldugu ifade edilir (Baltagi ve Liu, 2016).

4. Ampirik Bulgular

Calismada politik istikrar endeksinin ilgili {ilkelerin borsa endeks getirilerine etkisini
inceleyen ve kontrol degiskenleri de dikkate alan model olusturulduktan sonra ilk olarak
degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal bagint1 test edilmistir. Calismalarda ele alinan
acgiklayic1 degiskenler arasinda yiiksek korelasyonun olmas: ¢oklu dogrusal baginti
problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durumda ise bagimsiz degiskenin bagimli degisken
tizerindeki etkisini 6lgmek zorlamakta ve dolayisi ile regresyon modelinden elde edilen
sonuglarin giivenirligi zedelenmektedir. Bu dogrultuda calismada c¢oklu dogrusal
bagmtinin sinamasina yonelik literatiirde de sik¢a kullanilan Pearson korelasyon testi ile
varyans sisirme faktorii testi kullanilmistir. Testlere iliskin sonuglar sirasiyla Tablo 3 ve
Tablo 4’'te sunulmustur.

Tablo 3. Pearson korelasyon testi

Korelasyon BORSA DYY ENF POL
BORSA 1.0000
DYY 0.1295 1.0000
ENF 0.4030 -0.2573 1.0000
POL 0.1086 0.0052 -0.3282 1.0000

Not: Tiim degiskenler %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Calismalarda kullanilan degiskenlerin yiiksek korelasyona sahip olmasi (%90 ve
tizeri) calismada elde edilecek sonuglarin giivenilirligi acgisindan olusturmaktadir.
(Tabachnick ve Fidell, 2001). Tablo 3’ten elde edilen sonuglar enflasyonun hem dogrudan
yabana yatirimlar hem de politik istikrar ile negatif korelasyona sahip oldugunu
gostermistir. Diger degiskenler arasinda da diisiik korelasyon oldugu gozlenmistir.
Calismada ¢oklu dogrusal baglant: sorunu olup olmadiginin kontrolii ise Varyans Sisirme
Faktortii (VIF) testi ile incelenmistir. VIF testine ait bulgulara Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 4. Varyans sisirme faktorii (VIF) Testi

Degisken Varyans Katsayisi Merkezi VIF degeri
DYY 1.25E-07 1.000875
ENF 4.25E-06 1.131724
POL 0.001484 1.121012

C 0.000853 NA
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VIF degerinin 10’dan kiigiik olmas1 durumunda modelde ¢oklu baglant1 probleminin
olmadigi ifade edilir (Stein, 1956; Belsley vd., 2015). Tablo 4’te, VIF degerlerinin 1 ile 1.13
degerleri arasinda degistigi goriilmektedir. Dolayisi ile bu sonuglar korelasyon testinden
elde edilen bulgular1 destekler sekilde bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglantinin bulunmadigin belirtmektedir.

Panel veri ¢alismalarinda yatay kesit bagimliligin olmadig1 kosulda birinci nesil
panel birim kok testlerine basvurulurken yatay kesit bagimliligin olmasi halinde ikinci
nesil panel birim kok testlerinden yararlanilmaktadir. Dolayis: ile yatay kesitler
arasindaki bagimlilik durumu kullanilacak birim kok testi i¢in belirleyici oldugundan
calismada oOncelikle yatay kesit bagimliligi smanmistir. Tablo 5'te test bulgulari
gosterilmistir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilig1

Test Istatistik Olasilik
Breusch-Pagan LM 37.668 0.002
Pesaran scaled LM 11.369 0.041
Pesaran CD 9.679 0.039

Panel veri analizlerinde zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu
durumda (T>N) Berusch-Pagan (1980) LM testinin kullanilmasi daha uygundur (Yerdelen
Tatoglu, 2020, 5.240). Bu calismadaki panelin yapist (N=9, T=22) dikkate alindiginda
Berusch-Pagan (1980) LM test bulgular1 degerlendirilmistir. Tablo 5te goriildiigli gibi
yatay kesit bagimsizligini gosteren sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayis: ile yatay
kesitlerin bagimsiz olmadig1 belirlenmistir. Sonug¢ olarak yatay kesit birimlerinde
meydana gelen sokun diger birimleri etkildigi anlagilmustir.

Ekonometrik analizlerde serilerin duragan olmamas: nedeniyle sahte regresyon
sorunu meydana gelmektedir. Bir serinin duragan olmasi, sabit bir ortalama etrafinda
dagildig1 ve sabit bir varyans sahip oldugunu yansitmaktadir (Engle ve Granger, 1987).
Duragan olmayan seriler ile yapilan uygulamalardan elde edilecek bulgular yanlis
yorumlara neden olacagindan sonuglarin giivenirliligi diismektedir. Dolayisi ile yatay
kesit bagimliliginin belirlenmesinin ardindan serilerin duraganliklari ikinci kusak panel
birim kok testlerinden Bai ve Ng (2004) PANIC birim kok testi ile test edilmistir. Test
bulgular1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Panel veriler i¢in birim kok analizleri

Test BORSA DYY ENF POL
Sabit ve Sabit ve Sabit ve Sabit ve
PANIC Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli
Diizey _ 9.520% 8.150* 1.922 16.238 35.107 18.844 1.957 18.529
Blégl;‘lf‘ 3.034%#* 1.699*** 4.257%% 3.128% 9.419%** 8.849%++ 7.655%% 71764

Not: *** p<0,01; * p<0,10.

Tablo 6’da yer alan PANIC birim kok test sonuglari %5 ©nem diizeyinde
degerlendirildiginde tiim degiskenler icin sifir hipotezi (Ho= test modelinde birim kok
vardir) reddedilemistir. Serilerin birinci farkta duraganlastig1 belirlenmistir.

Calismada kurulan panel regresyon modeli i¢in gerekli 6n testler gercgeklestirildikten
sonra panel modelin sabit etkiler mi rassal etkiler ile mi tahmin edilmesi gerektigine
yonelik testler uygulanmistir. Bu dogrultuda Hausman testinden ulasilan bulgulara Tablo
7’de yer verilmistir.

Tablo 7. Hausman testi

Test Ki-Kare Istatistik Olasilik

Hausman 10.127084 0.0000
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Tablo 7’de yer alan Hausman testine gore panel modelin rassal etkiler veya sabit
etkiler ile tahmin edilip edilemeyecegi test edilmistir. S6z konusu test sonucunda rassal
etkilerek reddedilerek serilerin sabit etkiler modeliyle tahmin edilmesinin daha uygun
oldugu sonucuna varilmistir.

Sabit etkiler tahmincisi ile gelistirilen modelde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlar1 incelenmistir. Hata terimine iliskin temel varsayimlar her iki testin
varsayimlarinin temelini olusturmaktadir. Otokorelasyon ardisik hata terimleri arasinda
anlaml bir iliski oldugunu veya hata terimlerinin birbirine bagiml oldugunu gosterirken,
degisen varyans hata terimlerinin varyansinin tiim kesitlerde degistigini ve
kovaryanslarinin sifirdan saptigini gostermektedir. Bu tiir sorunlar panel veriler ile
tahminlerdeki sapmalar ve tutarsizliklar arasinda sistematik bir iliskiye yol
acabilmektedir (Topaloglu, 2018, s.28). Bu calismada modelde degisen varyans
problemini incelemek amacryla Wald testi kullanilmig ve otokorelasyon sorununa iliskin
ise Wooldridge testi yapilmistir. Test bulgulari Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8. Degisen varyans ve otokorelasyon testi

Test Deger Olasilik
Wald Degisen Varyans 5.223027 0.0000
Wooldridge Otokorelasyon 1.076241 0.0001

Tablo 8'de degisen varyansin varligi Wald testi, otokorelasyon varligi ise
Wooldridge testi ile sinanmistir. Wald test istatistiginin olasilik degeri 0.05ten kiigiik
olmasi, modelde degisen varyansin varligini gostermektedir. Benzer sekilde Wooldridge
otokorelasyon testi sonucunda sifir hipotezi reddedilmis ve panel veri modelinde
otokorelasyon oldugu belirlenmistir. Driscoll-Kraay tahmincileri degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligimin varhiginda direngli standart hatalar
araciligiyla tutarli tahminler yapabilmektedir (Ayricay ve Kilig, 2018, s.187). Kurulan
panel veri modelinde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler aras: korelasyon tespit
edildiginden model Driscoll-Kraay standart hatalari kullanilarak tahmin edilmistir.
Bulgular Tablo 9'da verilmistir.

Tablo 9. Driscoll-Kraay standart hatali sabit etkiler model tahmini
Bagiml Degisken: BORSA

Degiskenler Katsay1 St.Hata T-istatistigi P>[t]
POL 0.056 0.039 1.435 0.086*
ENF 0.075 0.018 4.167 0.043**
DYY 0.031 0.012 2.598 0.078*

C 0.097 0.082 1.182 0.091*
Gozlem Sayisi 198
Grup Sayisi 9
Prob>F 0.004
R? 0.65

Not: ** p<0,05; * p<0,10.

Tablo 9'da tilkelere ait borsa getirileri bagimhi degisken, politik istikrar endeksi
bagimsiz degisken ve enflasyon ile dogrudan yabanci yatirimlar kontrol degiskeni olarak
yer almaktadir. Modele ait sonuglar incelendiginde; ilgili iilkelere ait borsa getirileri
(BORSA) tizerinde politik istikrar (POL) ve dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) %10 6nem
diizeyinde anlamlidir. Bu etki %10 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml olsa
da bu degiskenlerin borsa getirilerine etkisi oldugu yoniinde zayif bir kanit
saglamaktadir. Enflasyon (ENF) degiskeninin ise %5 6nem diizeyinde anlamh bir etkisi
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Katsayilar incelendiginde politik istikrar, enflasyon ve
dogrudan yabanci yatirimlardaki bir birimlik artis, borsa getirilerini sirasiyla 0.056, 0.075
ve 0.031 birim artirmaktadir.

Politik istikrar endeksinin borsa getirilerini pozitif etkilemesi, ilgili {ilkelerde
belirsizliklerin azalmasiyla birlikte artan yatirimci giiveninin borsa getirileri {izerinde
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olumlu bir etkisi oldugunu diisiindiirmektedir. Benzer sekilde dogrudan yabanci
yatirimlarin borsa getirilerini artirdigi goriilmiistiir. Dogrudan yabanci yatirimlar
ozellikle gelisen iilke piyasalarinda ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkileyerek
yatirimct giivenini artirmaktadir. Dolayisi ile bu tiir yatirimlarin artmasinin borsa
getirilerinin artmasinda rol oynayabilecegi degerlendirilmektedir. Son olarak,
enflasyonun borsa getirileri {izerinde pozitif bulunmas: gelismekte olan iilkelerde borsa
getirilerinin enflasyona kars: bir korunma islevi gordiigiinii dogrular niteliktedir. Bu
kapsamda gelismekte olan iilke yatirimcilarmin enflasyon karsisinda tasarruflarim
borsada degerlendirdigine dair ¢ikarim yapmak miimkiindiir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Ulke ekonomilerinde meydana gelen gesitli sosyal, siyasal, jeopolitik riskler finansal
piyasalarda belirsizlige neden olarak finansal yatirim araglarim1i olumsuz yonde
etkilemektedir. Bir {ilkenin politik istikrar1 yatinmeci giivenini dogrudan etkiledigi i¢in
yatirnmailarin tasarruflarmi degerlendirdigi yatirnm araglarinin getirileri {izerinde kritik
bir éneme sahiptir. Ozellikle politik istikrarin diisiik oldugu durumda borsada satig
baskilar1 artmasi sebebiyle politik istikrarin borsa getirileri iizerindeki etkisinin
arastirilmasi onemli bir arastirma konusudur. Bu ¢alismada secilmis gelismekte olan iilke
borsa endekslerinin getirileri {izerinde politik istikrarin etkisi incelenmistir. Bu kapsamda
2003 — 2024 yillar arasinda verilerine kesintisiz ulasilabilen ve IMF tarafindan gelisen
ekonomiler olarak gosterilen Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya,
Gliney Afrika, Giiney Kore ve Tiirkiye {izerinde politik istikrarin etkisi Driscoll-Kraay
standart hatalarma sahip panel veri analizi ile incelenmistir. Kaufmann ve Kraay (2024)
tarafindan gelistirilen WGI endeksi, ¢alismada politik istikrar endeksini (POL) temsil
etmektedir. Ayrica mevcut literatiir gozetilerek borsa getirilerini etkileyen diger faktorler
olan enflasyon (ENF) ve dogrudan yabanc: yatirimlar (DYY) kontrol degiskenler olarak
calismada kullanilmuigtir.

Calisma sonuglar1 degerlendirildiginde, politik istikrar endeksindeki artisin
iilkelerin borsa getirileri {izerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Benzer sekilde Diamonte vd. (1996) ve Erb vd. (1996)'in yapmis olduklar1 ¢alismalarda
politik istikrardaki belirsizliklerin gelisen {ilkelerin pay getirilerini gelismis iilkelere
kiyasla daha fazla etkiledigi bulunmustur. Aggarwaal vd. (1999) ise olumsuz politik
olaylarin gelisen f{ilkelerin borsa piyasalarmi negatif etkiledigine dair bulgulara
ulagmislardir. Tlarslan (2025) calismasinda da gelisen 16 iilkede (Endonezya, Malezya,
Pakistan, Filipinler, Tayland, Vietnam, Hindistan, Arjantin, Brezilya, $ili, Kolombiya,
Ekvador, Meksika, Peru, Kosta Rika ve Tiirkiye) politik istikrarin pay senedi piyasasimna
etkisi incelenmis ve politik istikrardaki azalisin pay senedi piyasalarini negatif etkiledigi
sonucuna varilmistir.

Calismadan ulagilan bir diger bulgu, dogrudan yabanci yatirimlarm borsa getirileri
tizerinde pozitif bir etkisi oldugudur. Adam ve Tweneboah (2009); Topaloglu vd. (2019);
Ghulam vd. (2025) ¢alismalarinda da dogrudan yabanci yatirimlardaki artisin hisse
senedi piyasalarini olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir.

Calismadan elde edilen son bulgu ise gelisen tilkelerde enflasyonun borsa getirileri
iizerinde anlaml ve pozitif oldugudur. Enflasyonun borsa getirileri iizerinde pozitif bir
etkiye sahip olmasi, yatirimcilarin hisse senedi piyasasini enflasyona kars: bir korunma
araci olarak kullandigini gosterebilir. Bu bulgu Boamah (2017); Sayilgan ve Stislii (2011);
Dagh ve Ayaydin (2012); Koyuncu (2018); Coskuner ve Ozer (2024); Esen vd. (2025)
calismalarinin bulgulariyla uyumludur. Ote yandan Fama (1981); Geske ve Roll (1983);
Mandelker ve Tandon (1985); Boyle ve Young (1992); Chopin ve Zhong (2000); Kim (2003);
Liu ve Serletis (2021) calismalarinda enflasyonun hisse senedi getirilerini negatif
etkiledigine iliskin sonuglara ulasilmigtir. Bulgularin farklilasmasinda ele alinan {ilke
grubu, makroekonomik yapilarin farklilig: ve incelenen donemlerin etkisi olabilecegi
degerlendirilmektedir.
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Calismadan elde edilen bulgular, hem politika yapicilar hem de yatirimailar igin bazi
onemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde gelisen
ekonomilerde borsaya yatirim yapan tasarruf sahiplerinin politik istikrar, enflasyon ve
yabanci sermaye girislerini dikkate alarak yatirim yapmalari Onerilebilir. Politika
yapicilar acisindan degerlendirildiginde ise politik istikrar1 giiclendirecek ve yabanci
sermaye girislerini artiracak politikalarin gelistirilmesiyle borsa performansinin artmasi
saglanabilir. Piyasalarin istikrarin1 olumlu yonde etkileyecek politikalarin gelistirilmesi,
yatirimar giiveninin artmasina ve sermaye piyasalarinin gelismesine katki saglayabilir.

Politik istikrarin gelisen tilkelerin borsa getirileri {izerindeki etkisini arastiran bu
calismanin ulusal ve uluslararasi literatiire katkida bulunmasi beklenmektedir. Ancak bu
calismanin yalmizca segilmis gelismekte olan {ilkeler tizerinde gergeklestirilmesi
calismanin smirhiligii olusturmaktadir. Ayrica kontrol degiskenlerinin borsa getirileri
tizerinde etkisi olabilecek bir¢ok makroekonomik faktdr arasindan enflasyon ve
dogrudan yabanci yatirimlar ile sinirli tutulmasi ¢alismanin bir diger kisitidir. Yapilacak
yeni ¢alismalarda farkli iilke gruplari incelenerek karsilastirma yapilmasi politik istikrarin
borsa getirileri iizerindeki etkisine iliskin daha kapsaml bilgiler saglayabilir. Ote yandan,
gelismekte olan tiilke borsalarinin dinamikleri tizerinde etkili olabilecek farkli kontrol
degiskenlerinin belirlenmesi yeni ¢alisma fikirleri i¢in yol gosterici olabilir.
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Impact of Political Stability on Stock Market Index Returns: An Application to Emerging Economies
Ecem ARIK
Extended Abstract

Political risk is a type of risk that falls within the systematic risk elements and has various sub-dimensions. Various variables are
taken into account to assess political risk. These include government stability, socioeconomic status, investment profile, internal and
external turmoil, corruption, military intervention in politics, religious and ethnic tensions, the rule of law, democratic accountability,
and bureaucratic quality (Yaprakli and Giingor, 2007, p. 201).

With the acceleration of international investment, foreign capital flows have become seen as a significant source of financing,
particularly for developing countries. Investors are diversifying their portfolios across countries due to increased financial market
volatility and insufficient market depth. In this context, foreign capital investments have become increasingly important for
developing countries due to financial liberalization and globalization. Establishing new businesses, acquiring existing ones, or joining
forces with existing businesses are considered foreign direct investments, a long-term investment type. Given that foreign
investments have a stimulating effect on economic development, the entry of foreign capital increases investor confidence. This plays
an active role in the expansion and strengthening of stock markets (Topaloglu et al., 2019, p. 264).

This study examines the impact of political stability on stock market index returns in emerging economies between 2003 and 2024
using a panel regression model. A review of the existing literature reveals that while international studies examining the relationship
between political stability and stock market returns exist Kim and Mei (1994); Diamonte et al. (1996); Erb et al. (1996); Aggarwaal
etal. (1999); Vargas and Silva (2019); Keshavarz and Rezai (2022); Gala et al. (2024); Kim et al. (2024); Syarief et al. (2024), studies on
this topic in Turkey are more limited. No studies have been found that combine the variables used in this study on stock market
returns in developing countries. In this context, the study is expected to fill this gap in the literature. Secondly, the understanding
that inflation and foreign direct investment, among economic indicators, have an impact on stock markets in developing countries
can guide investors in their investment decisions. Finally, this study is expected to provide insights to policymakers by revealing the
impact of political stability on developing country stock markets.

This study examines the relationship between political stability and stock market returns in emerging economies between 2003 and
2024 using a panel regression model. Inflation and foreign direct investment are used as control variables in the analysis. The study
uses annual data, and the start date is determined by calculating the length of time that each of the countries included in the analysis
has had continuous political stability data.

The emerging economies in this study were identified through economic outlook reports published by the International Monetary
Fund (IMF) (www.imf.org). Accordingly, Brazil, China, Indonesia, India, Mexico, Russia, South Africa, South Korea, and Turkey
were identified as emerging economies. Therefore, this study focused on the nine countries identified, taking into account IMF
reports.

Stock market indices from the nine countries mentioned above were used in the study's analysis. These indices are: Bovespa (Brazil),
Shangi (China), IDX (Indonesia), BSE Sensex (India), MXX (Mexico), RTS (Russia), South Africa 40 (South Africa), KOSPI (South
Korea), and BIST100 (Turkey). These stock market indices were used in the study because they were considered representative of the
overall market due to their high market capitalization and trading volume.

The political stability index in the study is included in the Worldwide Governance Indicators (WGI), which was developed by
Kaufmann and Kraay (2024) and consists of six subcomponents. These six subcomponents measure Voice and Accountability,
Political Stability, Absence of Violence/Terrorism, Government Effectiveness, Regulatory Quality, Rule of Law, and Control of
Corruption. The Political Stability Index (POL), which is among the subcomponents used and mentioned in this study, reflects the
political stability of countries. As the POL index value approaches -2.5, it indicates a decrease in political stability in the country;
when it approaches +2.5, it indicates an increase in political stability in the country (World Bank, 2024).

This study examines the relationships between political stability and stock market returns, with inflation and FDI identified as control
variables. The studies by Perotti and Oijen (2001); Bilson et al. (2002); Giimiis (2010); Albayrak et al. (2012); Dagh and Ayaydin (2012);
Lehkonen and Heimonen (2015); Vortelinos and Saha (2016); Siregar (2019); Topaloglu et al. (2019); Day1 (2020); Dogan and Afsar
(2021); and Bagc1 and ilhan (2025) were used in determining the control variables.

According to the Driscoll-Kraay Standard Error Fixed Effects Model Estimation, political stability (POL) and foreign direct
investment (FDI) are statistically significant at the 10% significance level in relation to stock market returns (STOCK) of the relevant
countries. While this effect is statistically significant at the 10% significance level, it provides weak evidence that it has an impact on
stock market returns. Inflation (ENF) was found to have a significant effect at the 5% significance level. Examining the coefficients, a
one-unit increase in political stability, inflation, and foreign direct investment increases stock market returns by 0.05, 0.07, and 0.03
units, respectively.

The positive impact of the political stability index on stock market returns suggests that increased investor confidence, along with
reduced uncertainty in the relevant countries, has a positive effect on stock market returns. Similarly, foreign direct investment was
found to increase stock market returns. Foreign direct investment, especially in developing countries, positively impacts economic
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growth and increases investor confidence. Therefore, it is considered that an increase in such investments may play a role in
increasing stock market returns. Finally, the fact that inflation has a positive impact on stock market returns confirms that stock
market returns serve as a hedge against inflation in developing countries. In this context, it is possible to infer that investors in
developing countries invest their savings in the stock market to protect themselves against inflation.

When the study results are evaluated, it is concluded that an increase in the political stability index has a significant and positive
effect on the stock market returns of countries. Similarly, in the studies of Diamonte et al. (1996) and Erb et al. (1996), it was found
that uncertainties in political stability affect the stock returns of developing countries more than those of developed countries.
Aggarwaal et al. (1999) showed that negative political events negatively affect the stock markets of developing countries. In his study,
flarslan (2025) also examined the effect of political stability on the stock market in 16 developing countries (Indonesia, Malaysia,
Pakistan, Philippines, Thailand, Vietnam, India, Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Ecuador, Mexico, Peru, Costa Rica and Turkey)
and it was revealed that a decrease in political stability negatively affects the stock market.

Another result obtained from the study is that foreign direct investment has a positive effect on stock market returns. Adam and
Tweneboah (2009); Topaloglu et al. (2019); Ghulam et al. In studies (2025), it was determined that the increase in foreign direct
investment positively affects stock markets. The final finding from the study is that inflation in developing countries has a significant
and positive effect on stock market returns. The finding that inflation has an increasing effect on stock market returns may indicate
that investors use the stock market as a hedge against inflation. This finding is consistent with the findings of Boamah (2017); Sayilgan
and Siislii (2011); Dagli and Ayaydin (2012); Koyuncu (2018); Coskuner and Ozer (2024); and Esen et al. (2025). On the other hand, in
the studies of Fama (1981); Geske and Roll (1983); Mandelker and Tandon (1985); Boyle and Young (1992); Chopin and Zhong (2000);
Kim (2003); and Liu and Serletis (2021), it was found that inflation negatively affects stock market returns. The differences in the
findings are considered to be influenced by the group of countries considered, the differences in macroeconomic structures, and the
periods examined.

The findings of this study offer important implications for both policymakers and investors. From an investor's perspective, it can be
suggested that savers investing in the stock market in developing economies should consider political stability, inflation, and foreign
capital inflows when making investments. From a policymaker's perspective, improving stock market performance can be achieved
by developing policies that strengthen political stability and increase foreign capital inflows. Developing policies that positively
impact market stability can contribute to increased investor confidence and the development of capital markets. This study is
expected to contribute to the national and international literature by investigating the impact of political stability on stock market
returns in developing countries.

This study is expected to contribute to the national and international literature by investigating the impact of political stability on
stock market returns in developing countries. However, the study's limitation lies in its focus on selected developing countries.
Furthermore, limiting the control variables to inflation and foreign direct investment, among many macroeconomic factors that can
influence stock market returns, is another constraint. Further studies examining and comparing different country groups could
provide more comprehensive information on the impact of political stability on stock market returns. On the other hand, identifying
different control variables that can influence the dynamics of developing country stock markets could guide new research ideas.
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