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Abstract

In recent years, studies relating to the imposition of the factors that
determine financial development increased rapidly attract attention. However,
the literature on the factors that determine the development of emerging
economies stock market appears to be a small number of theoretical and
empirical studies. From this point, in this study, macroeconomic and institutional
factors that affect the development of the stock market is investigated in
developing countries, the period of 2000-2011 using yearly panel data for 39
developing countries. In this study, three different models were used. The results
of study achieved are supporting a relationship between the quality of
governance in countries and the development of the stock market, indicate that
there isn’'t a relationship between the level of political freedom and the
development of the stock market. The findings obtained in terms of
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macroeconomic variables in the model, all three findings overlap with each
other. Findings of macroeconomic variables, shows that except the gross national
savings other variables under consideration effect the development of the stock
market. According to the results, there is a the same way relationship between
stock market development and Gross Domestic Product, private sector loans,
foreign direct investment banks. These factors will have a positive effect on
increase in stock markets development. Finally, an inverse relationship between
the stock markets development and inflation rate is examined. This finding
shows that a rise in the inflation rate affects negatively stock market
development.

Key Words: The stock market, institutional structure, governance index,
panel data analysis
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Oz

Son yillarda finansal gelismeyi belirleyen faktorlerin ortaya konmasima
iliskin ¢alismalarin hizla arttig1 dikkati cekmektedir. Bununla birlikte, literatiirde
gelismekte olan ekonomilerde hisse senedi piyasasinin gelismesini belirleyen
faktorler tizerine teorik ve ampirik ¢alismalarin az sayida oldugu goriilmektedir.
Bu noktadan hareketle bu ¢alismada, 2000-2011 donemi igin 39 gelismekte olan
iilkenin yillik panel verisi kullarularak, gelismekte olan {tilkelerde hisse senedi
piyasast gelismesine etki eden makroekonomik ve kurumsal faktorler
arastirllmistir. Calismada ii¢ farkli model kullanilmistir. Calismada ulasilan
sonuglar; iilkelerdeki yonetisimin kalitesi ile hisse senedi piyasasinin gelismesi
arasindaki bir iligskiyi desteklerken, politik 6zgiirliikler diizeyi ile hisse senedi
piyasasimin gelismesi arasinda bir iliski olmadigimni ortaya koymaktadir.
Calismada ulasilan bulgular makroekonomik degiskenler agisindan
degerlendirildiginde her {ii¢ modeldeki bulgularin birbiriyle ortiistiigii
sOylenebilir. Makroekonomik degiskenlere ait bulgular gayri safi yurt ici
tasarruflar harig ele alinan diger degiskenlerin hisse senedi piyasasi gelisimine
etkide bulundugu yoniindedir. Arastirma sonugclarina gore, Gayri Safi Yurtici
Hasila, bankalarin 6zel sektor kredileri ve dogrudan yabanci yatirimlar ile hisse
senedi piyasalarinin gelismesi arasinda dogru yonlii bir iligki vardir. S6z konusu
faktorlerdeki bir artis hisse senedi piyasalarinin gelismesine olumlu etkide
bulunacaktir. Son olarak enflasyon oramu ile hisse senedi piyasalar1 gelisimi
arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur. Bu bulgu enflasyon oranindaki bir
ylikselisin hisse senedi piyasasinin gelismesini negatif yonde etkileyecegi
anlamina gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi piyasasi, kurumsal yapi, yonetisim
endeksi, panel veri analizi

Jel Kodlari: G10, G21, E44, C23
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I. Giris

Finansal piyasalar, yeni teknolojilerin yayilmasi ve sermaye birikiminin
gerceklesebilmesi igin fon tedarikinde bulunma fonksiyonu iistlenmelerinden dolayzi,
ekonomik biiytlime siirecinde 6nemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelismis
finansal piyasalar, bireylerin ellerinde bulunan kiiciik degerli fonlar1 toplayarak,
bliyiik yatirimlar1 finanse etmektedir. Ayrica bu piyasalar yatirim cesitlenmesini
mimkiin kilar, projeler hakkinda bilgi toplama ve degerlendirme maliyetlerini
uzmanlasmis kurumlar vasitasiyla azaltirlar. Bu sayede gelismis finansal piyasalar
kaynaklarin yonetilmesini izleme gibi fonksiyonlar {istlenerek, verimliligi ve ekonomik
bliylimeyi arttirabilmektedir (Aslan ve Kiiglikaksoy, 2006: 26). Boylece finansal
piyasalar araciligiyla kaynak dagilimi ve sermaye birikiminde etkinligin saglanmasi,
teknolojik yenilik ve uzmanlagsmanin artirilmasiyla biiyiik ve uzun dénemli projelerin
hayata gecirilmesi icin uygun ortam olusturularak ekonomik biiytimeye katki
saglanmaktadir (Altintas ve Ayricay, 2010: 73). Ozelde, hisse senedi piyasalar1 ise
yatirnmcilar arasinda bilgi paylasimini saglayan, firma degerleme ve temel ekonomik
degiskenleri 6ngoren onemli bir gosterge niteligindedir (Cherif ve Gazdar, 2010: 140).
Hisse senedi piyasalari, bu islevleri sayesinde ekonomik faaliyet ile finansman
arasinda bir koprii gorevi gormektedirler. Bu nedenle hisse senedi piyasalarinin
gelismesi kiiresel ekonomi ve finans icin de gelistirici bir rol oynamaktadir (Karagoz ve
Armutlu, 2007: 1).

Finansman ile ekonomi arasindaki bu bag yapilan ¢alismalarla ortaya konmaya
¢alisilmistir. Yapilan ¢alismalarda (King ve Levine, 1993; Arestis ve Demetriades, 1997;
Thiel, 2001; Kar, 2001; Eschenbach, 2004; Lawrence, 2006; Shan ve Jianhong, 2006; Ang,
2007; Dogan, 2008; Oztiirk, 2008) genel olarak iyi isleyen bir hisse senedi piyasasi,
finans sektoriiniin temel unsuru olarak goriilmektedir ve iyi isleyen finansal
kurumlarin ve hisse senedi piyasasinin gelismesinin stirdiiriilebilir ekonomik
biiytimeyi gerceklestirmede kritik bir rol oynadig1 savunulmaktadir.

Literatiirde hisse senedi piyasasmnin gelismesinin ekonomik biiytimeyi artirip
artirmadig1 sorusu akademik ve politik tartismalarda dikkate deger bir ilgi gormiis ve
bu iliskiyi inceleyen ¢ok sayida arastirma yapilmis olmasma ragmen, son yillarda
finansal gelismeyi belirleyen faktorlerin ortaya konmasma iligkin calismalarin hizla
arttigr goriilmektedir. Ancak gelismekte olan ekonomilerde hisse senedi piyasasinin
gelismesini belirleyen faktorler iizerine teorik ve ampirik calismalarin az sayida
oldugu goriilmektedir. Hisse senedi piyasasimin  gelismesini  belirleyen
makroekonomik degiskenler {izerine yapilan ¢alismalarin (Calderon ve Rossell, 1990,
1991; Demirguc-Kunt ve Levine, 1996; Haslag ve Koo, 1999; Garcia and Liu, 1999; Boyd
vd., 2001; Cuadro vd., 2003; El-Wassal, 2005; Ben Naceur vd., 2007; Zoli, 2007; Yartey,
2005, 2007, 2010) daha yogun olmasi, Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde hisse
senedi piyasasinin gelismesini belirleyen kurumsal degiskenlerin kullanildig:
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calismalarm (Pagano, 1993; La Porta vd., 1997, 1998; Pistorvd., 2000; Beck vd., 2003;
Djankov vd., 2007; Baltagi vd., 2007, Hodler, 2007; Girma ve Shortland, 2008;
Demirguc-Kunt ve Maksimovic, 1998; Law ve Habibullah, 2009; Yartey, 2010; Cherif ve
Gazadar, 2010) az olmasi, hisse senedi piyasasinin gelismesini belirleyen kurumsal
faktorlerin gelismekte olan ekonomilerde incelenmesini 6nemli hale getirmektedir.

Kurumsal yapinn bir unsuru olarak miilkiyet haklarmin giiglendirilmesinin
finansal piyasalara giiveni artirdif1 ve bu sayede hisse senedi yatirimlarinin arttig:
bilinmektedir. Bu yiizden kurumlarin gelismesi hisse senedi yatirimlarmin gekiciligini
ve hisse senedi piyasasinin gelismesini etkileyebilmektedir (Yartey, 2010: 1615). Bu
noktadan hareketle bu galismanin amaci literatiirdeki bu boslugu doldurmaktir. Bu
amagla ¢alismada 2000-2011 donemi igin 39 gelismekte olan iilke ekonomisine ait yillik
veriler yardimi ve panel veri yontemi kullanarak hisse senedi piyasasinin gelismesinin
ekonomik ve kurumsal belirleyicileri analiz edilmektedir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde hisse senedi piyasasinin
gelismesini belirleyen makroekonomik ve kurumsal faktorler iizerine yapilmis
calismalarin degerlendirildigi literatiir ele alinmaistir. Ikinci boliimde arastirma modeli,
kullamilan degiskenler ve veri seti iizerinde durulmustur. Ugiincii boliim verilerin
analizi ve bulgulardan olugsmaktadir. Son bodliimde ulasilan  sonuglar
degerlendirilmistir.

II. Literatiir

Hisse senedi piyasasinin gelismesi ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢ok sayida arastirma yapilmis olmasmna ragmen, gelismekte olan
ekonomilerde hisse senedi piyasasmin gelismesini belirleyen faktorler {izerine teorik
ve ampirik ¢calismalarin az sayida oldugu goriilmektedir.

Hisse senedi piyasasiin gelismesini belirleyen ekonomik faktorler iizerine
yapilan c¢alismalarda enflasyon (Haslag ve Koo, 1999; Cuadro vd., 2003; Zoli, 2007;
Boyd vd., 2001), hisse senedi piyasasimnin likiditesi (Calderon ve Rossell, 1990, 1991),
ekonomik biiylime (Calderon ve Rossell, 1990, 1991; El-Wassal, 2005), milli gelir
(Garcia ve Liu, 1999, Yartey, 2010) yerel yatirimlar (Garcia ve Liu, 1999, Yartey, 2010),
finansal aracilik sektoriiniin gelismesi (Garcia and Liu, 1999; Yartey, 2005, 2007, 2010;
Demirguc-Kunt ve Levine, 1996), finansal liberalizasyon politikalar1 (EI-Wassal, 2005),
tasarruf oran1 (Ben Naceur vd., 2007), 6zel sektore verilen krediler (Ben Naceur vd.,
2007), hisse senedi islem hacmi (Ben Naceur vd., 2007) degiskenlerinin kullanildig:
goriilmektedir.

Calderon ve Rossell (1990, 1991), 42 iilke iizerinde gerceklestirdigi calismasinda
hisse senedi piyasasinin likiditesi ve ekonomik biiyiimenin hisse senedi piyasasmin
gelismesinin 6nemli belirleyicilerinden oldugunu ortaya koymuslardar.

Demirguc-Kunt ve Levine (1996), gelismekte olan ekonomilerde hisse senedi
piyasasinin  gelismesi ile finansal aracilar arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda, hisse senedi piyasasinin gelismesinin finansal aracilarin gelismesiyle
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onemli derecede iligkili oldugunu tespit etmislerdir. Garcia ve Liu (1999), 15 gelismis
ve gelismekte olan Latin Amerika ve Asya iilkeleri tizerinde gerceklestirdikleri
calismalarinda GSYH, yerel yatirimlar ve finansal aracilik sektoriiniin gelismesinin
hisse senedi piyasasmin gelismesinde kilit role sahip oldugunu, ekonomik istikrarin ise
onemli olmadigini tespit etmislerdir.

Boyd vd. (2001), 65 iilke igin gergeklestirdikleri galismalarinda, enflasyon ile
hisse senedi piyasasinin gelismesi arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir.
Enflasyonun finansal piyasalar {izerine etkilerini ampirik olarak inceleyen diger
calismalarda (Haslag ve Koo, 1999; Cuadro vd., 2003; Zoli, 2007), enflasyondaki artisin
finansal gelismeyi negatif etkiledigi bulunmustur.

El-Wassal (2005), 40 gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in yapilan ¢alismada
ekonomik biiytime, finansal liberalizasyon politikalar1 ve yabanc portfoy
yatirimlarinin gelismekte olan hisse senedi piyasasmin gelismesini 6nemli olgtide
etkilediklerini bulmustur. Yartey (2005, 2007) finansal aracilik sektoriiniin gelismesinin
hisse senedi piyasasmin gelismesinde etkili oldugunu ortaya koymustur. Ben Naceur
vd. (2007), 11 MENA bdlgesi (Ortadogu ve Kuzey Afrika) igin hisse senedi piyasasinin
ekonomik belirleyicileri {izerine yaptiklari ¢alismalarinda, tasarruf orani, 6zel sektore
verilen krediler, hisse senedi islem hacmi ve enflasyon orani degiskenlerinin hisse
senedi piyasasmin gelismesinin belirleyici faktorleri oldugunu tespit etmislerdir.
Garcia ve Liu (1999)'nun galismasini destekler nitelikte finansal aracilik sektoriintin
gelismesi ile hisse senedi piyasasmin gelismesinin biiylime siirecinde birbirlerini
tamamladiklarmi ortaya koymuslardir.

Ayrica literatiirde ekonomik degiskenlerin yaninda, kurumsal degiskenlerin
hisse senedi piyasasinin gelismesindeki belirleyicilik roliinii inceleyen ¢alismalar da
mevcuttur (Pagano, 1993; La Porta vd., 1997, 1998; Pistor vd., 2000; Beck vd., 2003;
Djankov vd., 2007; Baltagi vd. 2007; Hodler, 2007; Girma ve Shortland, 2008;
Demirguc-Kunt ve Maksimovic, 1998; Law ve Habibullah, 2009; Yartey, 2010; Cherif ve
Gazadar, 2010).

Pagano (1993), diizenleyici ve kurumsal faktorlerin hisse senedi piyasalarmin
gelismesini ve etkinligini etkileyebilecegini gostermistir. Firma ile ilgili gilivenilir
bilginin agiklanmasinin zorunlu hale getirilmesinin yatirirmcilarin hisse senetlerine olan
ilgisinin artmasma neden olmustur. Yatirimcalarin finansal aracilara olan giivenini
artiran diizenlemelerin yapilmasinin hisse senedi piyasalarindaki islem hacmini ve
yatirimlar1 artirarak hisse senedi piyasasinin gelismesinde onemli oldugunu tespit
etmistir. Ancak, kurumsal degiskenlerin hisse senedi piyasasmin gelismesine etkisi
tizerine yapilan calismalar gelecekteki calismalara da temel olusturan La Porta vd.
(1997, 1998)'in galismalarna dayanmaktadir. Bu calismalar sirket hissedarlarinin ve
kreditorlerin korunmasimi kapsayan hukuk kurallarinin, bu kurallarin kokeninin ve
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uygulanma kalitesinin hisse senedi piyasasinin gelismesini nasil etkiledigini
incelemiglerdir. Ayrica La Porta vd. (1997), hukukun istiinliigii, anti-yonetici haklar
ve her hisse senedinin oy hakkinin esit olmasi gibi kurumsal degiskenlerin hisse senedi
piyasasmin gelismesinde 6nemli role sahip oldugunu ifade etmektedirler.

Demirguc-Kunt ve Maksimovic (1998), hukuki sistemleri etkin olan ve kredi
notlar1 yiiksek olan tilkelerdeki firmalarin dis finansmana daha fazla yer vererek daha
hizli biiyiiyebildiklerini bulmustur. Demirguc-Kunt ve Maksimovic (1998)'in
calismasinda politik risk ve kurumsal kalitenin hisse senedi piyasasinin gelismesinde
etkili oldugu, dolayisiyla iyi isleyen kurumlarin gelismesinin hisse senedi piyasasinin
gelismesinde kritik role sahip oldugu tespit edilmistir. La Porta vd. (1997, 1998)'in
Oonermelerini gegis ekonomilerine uygulayan Pistor vd. (2000) hukuk kurumlarmin
etkinliginin hisse senedi ve kredi piyasalarmin gelismesinde giiclii bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Beck vd. (2003), 70 tilke tizerinde yaptiklar1 g¢alismada
hukuk sistemlerinin hisse senedi piyasasmin gelismesinde o©nemli oldugunu
bulmustur. Djankov vd. (2007) 129 iilke igin gergeklestirdikleri ¢alismada, hukuk
kurallar1 kanaliyla kreditorlerin korunmasinin ve bilgiyi paylasan kurumlarin
varliginin 6zel sektore verilen krediler ile pozitif yonlii iliskili oldugunu bulmuslardir.

Baltagi vd. (2007), kurumlarin hisse senedi piyasasinin gelismesini biiyiik
oranda agiklayabildigini bulmuslardir. Hodler (2007) tarafindan gelistirilen teorik
modelin tahminleri 6nceki ampirik ¢alismalar ile uyumludur. Bu ¢alismanin bulgular:
miilkiyet haklarinin gelismesinin hisse senedi piyasasinin gelismesini artirdiginm
gostermektedir. Girma ve Shortland (2008)'in literatiire katkisi politik sistemin ve
hukuki kokenin hisse senedi piyasasmin gelismesine etkisi tizerindedir. Girma ve
Shortland (2008)'in c¢alismasinda demokratiklesme derecesinin ve politik istikrarin
hisse senedi piyasasinin gelisme hizini etkileyen 6nemli faktorler oldugu bulunmustur.
Law ve Habibullah (2009), 27 iilke tizerinde kurumsal kalitenin bankacilik sektorii
gelismesinin ve hisse senedi piyasasmnin gelismesinin onemli belirleyici faktorleri
oldugu tespit etmislerdir.

Yartey (2010), 42 gelismekte olan tilke {izerinde hisse senedi piyasasinin
gelismesini belirleyen ekonomik ve kurumsal degiskenleri inceledigi calismasinda,
gelir seviyesi, yatirimlar, bankacilik sektoriiniin gelismesi, 6zel sermaye hareketleri ve
hisse senedi piyasasinin likiditesi degiskenlerinin hisse senedi piyasasinin gelismesini
belirleyen degiskenler oldugu ortaya konmustur. Calismada ayrica kamu diizeni (law
and order), politik risk ve biirokrasinin kalitesi gibi kurumsal degiskenlerin hisse
senedi piyasasiin gelismesinde dnemli degiskenler oldugu bulunmustur.

Cherif ve Gazadar (2010), 14 MENA iilkesinde hisse senedi piyasasinin
gelismesini belirleyen ekonomik ve kurumsal degiskenleri inceledigi calismasinda,
gelir seviyesi, tasarruf orani, reel faiz orani, bankacilik sektoriiniin gelismesi
degiskenlerinin hisse senedi piyasasinin gelismesini belirleyen degiskenler oldugu
ortaya konmustur. Calismada ayrica kurumsal degiskenlerin hisse senedi piyasalarimin
gelismesinde etkili olmadig1 tespit edilmistir.
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III. Metodoloji ve Veri
Model ve Veri Seti

Bu calismada hisse senedi piyasasinin gelismesinin makroekonomik ve
kurumsal belirleyicileri, 39 gelismekte olan tilke icin 2000-2011 yillar1 aras1 donemde
yillik veriler kullanilarak panel veri analiz yontemi yardimiyla incelenmistir’.

Calismada Yartey (2010) ve Cherif ve Gazdar (2010)mn ¢alismalarinda
kullandiklar1 modeller temel alinarak olusturulan modeller asagidaki gibidir:

Model 1:

MCi= artB1GSYHir+B2GDSir+BsINFiet B4DBCirt DY Yiet B W Glirtuietei (1)
i=1,...,N;t=1,..., T

Model 2:

MCi=aetB1GSYHietB2GDSic+BaINFiet BsDBCir+BsDY Yiet BsPFietuietei )
i=1,...,N;t=1,...,T

Model 3:

MCi=artp1GSYHirt+ B2GDSi+BsINFirt 4DBCirtBsDY Yirt Bs WGliet BePFictuictei (3)
i=1,...,N;t=1,...,T

Modellerde, i ve t sirastyla iilke ve zaman periyodunu ve ¢i hata terimini temsil
etmektedir. Modellerde MC ile gosterilen sermaye piyasasi kapitalizasyonu tiim
modellerde bagimh degisken olarak alinmistir. Piyasa kapitalizasyonu hisse senedi
piyasasinda, hisse senetleri islem goren firmalarin ¢ikarilmis nominal sermayelerinin
hisse senedi fiyatlar1 bazinda piyasa degerini belirtir. Bu ¢alismada hisse senedi
piyasasinin gelismesini piyasa kapitalizasyonu GSYH’ya oranmi kullanilarak
Ol¢tilmiistiir. Bu 6l¢lim borsaya kayith biitlin firmalarin degerinin GSYH’ya oraninin
toplamina esittir. Literatiirde hisse senedi piyasasinin gelismesini 6lgen borsaya kayith
sirket sayisi, islem hacmi ve devir orani gibi diger gostergeler de kullanilmaktadir.
Demirguc, Kunt ve Levine (1996) bu farkli gostergeler arasinda yiiksek iliski
bulmustur. Bu bulgu calismada kullanilabilecek hisse senedi piyasasmin gelismesini
Olcen degiskenlerin birbirleri yerine kullanilabilecegini gostermektedir.

Modellerde kullanilan bagimsiz degiskenlerden; reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYH), Gayri Safi Yurtici Tasarruflar (GSYT), enflasyon orani (ENF), bankalarin 6zel
sektor kredileri (DBC) ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYY) modelin
makroekonomik degiskenleridir. Reel GSYH, sabit fiyatlarla dolar bazinda elde

! Analizde kullanlan iilkeler Ek 1'de sunulmustur.
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edilmistir. GSYT, GSYH igindeki tasarruflarin yillar itibariyle yiizde olarak biiyiime
oranin1 ve ENF ise tiiketici fiyatlar1 cinsinden hesaplanan yillik enflasyon oranini ifade
etmektedir. DBC, bankalarin 6zel sektore vermis oldugu kredilerin GSYH igindeki
paymui ifade etmekte olup bir tilkenin bankacilik sektoriiniin ya da finansal araciligin
gelismesinin Olglisii olarak modellere eklenmistir. Ozel sektore saglanan krediler;
firmalara verilen krediler, mortgage kredileri, tiiketici kredileri vb. kredileri ifade
etmektedir. Bu degisken, bankacilik sektorii gelismesinin hisse senedi piyasasmin
gelismesindeki roliinii anlamak amaciyla modelde yer almasi 6nemli goriilmiistiir.
Bankacilik sektoriindeki gelismeyle birlikte yatirimlarin verimli alanlara kanalize
edilecegi diisiincesinden hareketle bu degiskenin katsayisinin pozitif olmasi
beklenmektedir. DYY ise GSYH igindeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
yillar itibariyle yiizde olarak paymi yansitmaktadir. Ilgili degiskenler Diinya
Bankasi’nin World Development Indicators (WDI) veri tabanindan elde edilmislerdir.

Modellere kurumsal yapimnin 6lgiisii olarak ilave edilen ve Diinya Bankasi’'ndan
elde edilen Diinya Yonetisim Endeksi (WGIL: Worldwide Governance Indicators),
tilkelerin yonetisim diizeylerini Olgen alti1 birlesik gostergeden olusmaktadir!. S6z
konusu gostergeler; ifade 0zgiirliigii ve hesap verebilirlik, siyasi istikrar ve siddetin
olmamasi, hiikiimetin etkinligi, diizenleyici kalite, hukukun tistiinliigii ve yolsuzlugun
kontroliidiir (Kaufman vd., 2010: 2). Bu alt1 yonetisim gostergesi iki farkli sekilde rapor
edilmektedir. Ilk gosterimde her bir gosterge -2.5 ile +2.5 arasinda degisen puanlar
almaktadir. Tkinci bir yontem ise her bir gostergenin 0 ile 100 arasinda puanlanmasina
dayanmaktadir. Her iki degerlendirmede yiiksek degerler daha iyi yonetisim sonuglara
karsilik gelmektedir (WGI, 2013). Bu ¢alismada WGI bilesenlerinin 0 ile 100 arasindaki
degerleri kullanilmis olup s6z konusu alt1 bilegenin ortalamasi alinarak tek bir endeks
elde edilmistir.

Kurumsal yapiy1 temsil etmek tizere modellere ilave edilen bir diger degisken
politik 6zgiirliikler (PF) endeksi; Freedom House’dan elde edilen politik hak ve sivil
ozgiirliikler olmak {tizere iki endeksin ortalamasi almmarak olusturulmustur?. Soz
konusu endeks 1 ile 7 arasinda degerler almaktadir. Endekste 1 en yiiksek, 7 en diisiik
ozglrliigii temsil etmektedir. Politik haklar ve sivil Ozgiirliiklere iligkin birlesik
ortalama degerlendirmeye gore; politik haklar ve sivil 6zgiirliikler puanlarmin yillik
ortalamasi 1 ile 2.5 arasinda olan iilkeler “6zgiir”, 3 ile 5.5 aras: iilkeler “kismen
ozgir’, 55 ile 7 arast olan iilkeler “6zgiir olmayan” ftilkeler olarak
degerlendirilmektedir (Puddington, 2011: 30).

Analizde kullanilan degiskenler, elde edildigi kaynaklar ve beklenen isaretleri
Tablo 1'de gosterilmistir.
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Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Degiskenin Tanimlanmasi Elde Edildigi  Beklenen
Ad1 kaynak Isaret

MC Sermaye Piyasasi Diinya Bankasi
Kapitalizasyonu (% GSYH)

GSYH Gayri Safi Yurtici Hasila Diinya Bankas1 +
(Sabit Fiyatlarla, Dolar
bazinda)

GSYT Gayri Safi Yurtigi Tasarruflar ~ Diinya Bankasi +
(% GSYH)

ENF Enflasyon, Tiiketici Fiyatlar1 Diinya Bankasi +-
(Yillik ytizde)

DBC Bankalarin 6zel sektor Diinya Bankasi +
kredileri (% GSYH)

DYY Dogrudan Yabanci Sermaye Diinya Bankasi +
Yatirimlar1 (% GSYH)

PF Politik Ozgiirliikler Freedom -

House
WGI Diinya Yonetisim Endeksi Diinya Bankasi +
Yontem

Calismada hisse senedi piyasasmnin gelismenin ekonomik ve kurumsal
belirleyicileri tespit etmek {izere ii¢ ayr1 model olusturulmustur. Bu dogrultuda ilk
modelde kurumsal yapr gostergesi olarak yonetisim endeksi kullanirken ikinci
modelde politik ozgiirliikler endeksi kullanilmigtir. Bunu yapmaktaki amag
degiskenlerin hisse senedi piyasasi gelismesi iizerindeki etkilerini ayri1 ayr1 ortaya
koymaktir. Ugiincii modelde ise her iki kurumsal degisken modele ilave edilmistir.

Panel veri analizinde kullanilan degiskenlere ait temel tanimlayici istatistikler
Tablo 2’de sunulmustur. Tablo 2 incelendiginde, sermaye piyasasi kapitilizasyonunun
0.050 ile 298.989 arasinda degistigi ve ortalama degerinin 48.432 oldugu goriilmektedir.
Bu durum ele alinan bazi iilkelerde sermaye piyasas: kapitilizasyonun ok diisiik
oldugunu yani piyasalarin gelismedigini; diger yandan bazi iilkelerin ise sermaye
piyasasinin oldukg¢a gelismis oldugunu gostermektedir. Yonetisim endeksinin ele
alman donemdeki ortalama degeri 49.267 olup en yiiksek ve en diisiik degerleri
sirastyla 88 ve 15'dir. Yonetisim endeksi, 0 ile 100 puan arasinda degerler almakta
oldugundan ve yiiksek degerler daha iyi sonuglara karsilik geldiginden, ele alinan
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tilkelerinin yonetisim endeksi degerlerinin ortalama bir seviyede oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Bir diger kurumsal degisken politik 6zgiirliitk endeksinin ise 1 ile 7
arasinda degerler aldig1 ve ortalama degerinin 3.019 oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayic Istatistikler

Degisken Gozlem  Ortalama Std. Min Max
Sapma
MC 453 36.635 48.432 0.050 298.989
GSYH 467 1.422 3.900 7.133 3.555
GDS 457 21.716 8.788 -1.480 53.433
INF 455 7.307 8.005 -1.710 96.094
DBC 467 60.676 40.821 -67.499  195.334
DYY 450 4.466 3.870 -2.498 31.378
WGI 468 49.267 15.204 15 87
PF 468 3.019 1.504 1 7

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren korelasyon
matrisi Tablo 3’de sunulmustur. Tablo 3’den takip edilecegi iizere gayri safi yurt ici
hasila ve gayri safi yatirnmlar ile sermaye piyasasi kapitilizasyonunu arasinda pozitif
ve sirastyla %19 ve 12'lik bir iliski oldugu goriilmektedir. Bir diger makro degisken
olan enflasyon orani ve sermaye piyasasi kapitilizasyonunu arasinda ise negatif ve %16
oraninda bir iliski gozlenmistir. Calismanin finansal degiskenleri olan yurt i¢i banka
kredileri ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile sermaye piyasasi
kapitilizasyonunu arasinda pozitif ve sirasiyla %67 ve %0.3'liik bir iliski mevcuttur.
Diger yandan kurumsal degisken olan WGI ve sermaye piyasas1 kapitilizasyonunu
arasinda pozitif ve %29’luk bir iliski mevcutken, bir diger kurumsal degisken olan
politik oOzgiirliikler ile sermaye piyasasi kapitilizasyonunu arasinda negatif ve %31
oraninda bir iligki gdzlemlenmistir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

MC GDPC GS INF DCBS FDI PRCL WGI
MC 1.000
GSYH 0.199 1.000
GDS 0.127 0412 1.000
INF -0.164 -0.089 -0.141 1.000
DBC 0.675 0.319 0.125 -0.228 1.000
DYY 0.003 -0.132 -0.088 0.001 -0.079 1.000
WGI 029 0.157 0.217 -0.057 0.251 -0.077 1.000
PF -0.312  -0.155 -0.208 0.138 -0.255 0.003 -0.572 1.000
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VL. ANALIiZ VE BULGULAR

Tablo 4 hisse senedi piyasasinin gelismenin ekonomik ve kurumsal
belirleyicilerini agiklamaya yonelik olusturulan modellere ait tahmin sonuglarmi
gostermektedir. Hausman test istatistigi sonucu tiim modellerde rassal etkiler modeli
(random effect model) tercih edilmistir. Ayrica tiim modellerde otokorelasyon sorunu
ile karsilasildigindan, AR(1) siireci isletilerek modeller otokorelasyondan
arindirilmistir. Analiz sonuglar1 her {i¢c modelde de reel GSYH nin sermaye piyasasi
kapitilizasyonunu pozitif ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml etkiledigini
gostermektedir. Bu sonucgtan yola ¢ikarak GSYH’daki bir artisin hisse senedi
piyasalarinin gelismesini olumlu yonde etkiledigini soylemek miimkiindiir. Bu bulgu;
Calderon ve Rossell (1990, 1991), Garcia and Liu (1999) ve Yartey (2010)'in
bulgulariyla ortiismektedir.

Tablo 4: Model Sonuglar:

MC Model 1 Model 2 Model 3
GDP 1.610* 1.677% 1.600%
(9.210) (9.200) (9.180)
GDS 0.034 0.034 0.011
(0.246) (0.250) (0.249)
INF -0.254* -0.259% -0.251*
(0.153) (0.154) (0.154)
DBC 0.508*** 0.508*** 0.507***
(0.073) (0.073) (0.073)
FDI 0.830** 0.773** 0.820**
(0.366) (0.368) (0.367)
WGI 0.477** 0.430*
(0.230) (0.242)
PF -2.095 -1.088
(1.652) (1.745)
Sabit -23.157% 6.906 -16.935
(13.786) (10.782) (17.212)
Gozlem Sayis1 419 419 419
R Kare 0.13 0.44 0.13
Ulke Sayisi 39 39 39
Hausman testi 8.16 10.31 8.14
Hausman olasilik 0.147 0.066 0.228
F testi 62.86 60.64 64.08
F test olasilik 0.000 0.000 0.000
*, %, sirastyla %10, %5, %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig

gOstermektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.
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Diger yandan gayri safi yurt ici tasarruflar ile sermaye piyasasi kapitilizasyonu
arasinda pozitif fakat istatistiksel agidan anlamsiz bir iliski mevcuttur. Bunun anlami
ele alinan iilkelerde tasarruflar ile sermaye piyasasi gelismesi arasinda bir iligki
olmadig1 yoniindedir. Enflasyon orani ile sermaye piyasas: kapitilizasyonu arasinda
ise negatif ve istatistiksel agidan %10 seviyesinde anlamli bir iligski vardir. Bu sonug
enflasyon oranindaki bir ytiikselisin hisse senedi piyasasimnin gelismesini negatif yonde
etkileyecegini gostermektedir. Benzer bir bulgu; Boyd vd. (2001), Haslag ve Koo (1999),
Cuadro vd. (2003) ve Zoli (2007) nin ¢alismalarinda elde edilmistir.

Bankalarin 6zel sektdr kredilerinin sermaye piyasas:t kapitilizasyonunu
tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu bulgu
bankalarin verdikleri 6zel sektor kredilerindeki bir artis hisse senedi piyasalarmin
gelismesine olumlu etkide bulunacagini gostermektedir. Calismanin bu bulgusu
Garcia ve Liu (1999), Yartey (2005, 2007, 2010), Demirguc-Kunt ve Levine (1996), ve
Ben Naceur vd. (2007)nin bulgulariyla ortiismektedir. Diger yandan, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ile sermaye piyasasit kapitilizasyonu arasinda pozitif ve
istatistiksel agidan %5 seviyesinde anlamli bir iligki vardir. Bu bulgu dogrudan yabanc
yatirirmlardaki artisin hisse senedi piyasasi gelismesini olumlu etkiledigini ortaya
koymaktadir. Benzer bir bulgu El-Wassal (2005) ve Yartey (2010)'in ¢alismalarinda elde
edilmistir.

Kurumsal yapiy1 temsil etmek {izere ilk modele dahil edilen yonetisim endeksi
sermaye piyasast kapitilizasyonunu pozitif ve istatistiksel acidan %5 seviyesinde
anlaml etkilemektedir. Diger yandan, kurumsal yapiy1 temsil etmek {izere ikinci
modele ilave edilen eden politik oOzgiirlitkler degiskeninin sermaye piyasasi
kapitilizasyonu iizerindeki etkisi ise negatif fakat istatistiksel agidan anlamsiz
bulunmustur. Her iki kurumsal degiskenin ilave edildigi tiglincii model sonuglarma
gore ise, yonetisim endeksi pozitif ve %10 seviyesinde anlamli bulunurken; politik
ozgiirliikler degiskeni negatif fakat istatistiki agidan anlamsiz bulunmustur. Bu bulgu
ele alman iilkelerde, yonetisimin kalitesi ile hisse senedi piyasasinin gelismesi arasinda
pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak bir diger kurumsal
degisken olan politik ozgiirliikler ile hisse senedi piyasasmnin gelismesi arasinda bir
iligki tespit edilememistir.

V. SONUC

Hisse senedi piyasasinin gelismesine etkileyen makroekonomik ve kurumsal
faktorlerin incelendigi bu ¢alismada, 39 gelismekte olan iilkeye ait 2000-2011 donemini
kapsayan yillik verilerden yararlanilarak panel veri analiz yontemi kullanilmistir.
Calismada hisse senedi piyasasmin gelisimini temsilen sermaye piyasasi kapitilazyonu
bagimli degisken olarak ele alimirken; reel GSYH, tasarruflar, enflasyon orani,
bankalarin vermis oldugu 0Ozel sektor kredileri ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart modele makroekonomik degiskenler olarak ilave edilmistir. Kurumsal
yapiy1 temsil etmek {izere ise yonetisim endeksi ve politik 6zgiirliikler endeksi olmak
tizere iki farkl degisken kullanmilmstir.



Hisse Senedi Piyasasimin Gelismesinin Makroekonomik Ve Kurumsal....

1 137

»

Calismada wulasilan bulgular makroekonomik degiskenler agisindan
degerlendirildiginde her ii¢ modeldeki bulgularmn birbiriyle ortiistiigii soylenebilir.
Buna gore; GSYH, bankalarin 6zel sektor kredileri ve dogrudan yabanci yatirimlar ile
hisse senedi piyasalarinin gelismesi arasinda dogru yonli bir iligki vardir. Bir diger
anlatimla s6z konusu faktorlerdeki bir artig hisse senedi piyasalarinin gelismesine
olumlu etkide bulunacaktir. Diger yandan tasarruflar ile sermaye piyasasi gelismesi
arasinda bir iligki tespit edilememistir. Son olarak enflasyon orani ile hisse senedi
piyasalar1 gelisimi arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur. Bu bulgu enflasyon
oranindaki bir yiikselisin hisse senedi piyasasinin gelismesini negatif yonde
etkileyecegi anlamina gelmektedir.

Kurumsal yapiy1 temsilen yonetisim endeksinin ilave edildigi birinci modele
gore, yonetisimin kalitesi ile hisse senedi piyasalarinin gelismesi arasinda dogru yonlii
bir iliski mevcuttur. Politik ozgiirliiklerin ilave edildigi ikinci model sonuglarma gore
ise, politik Ozgiirliikler ile hisse senedi piyasalarinin gelismesi arasmnda bir iliski
olmadigini séylemek miimkiindiir. Diger yandan her iki kurumsal degiskenin de ilave
edildigi tiglincii model sonuglarina gore; yonetisim endeksi pozitif ve istatistiki agidan
anlamli bulunurken, politik 6zgiirliikler degiskeni anlamsiz bulunmustur.

Sonug olarak gelismekte olan {ilkelerde yonetisim endeksi kullanildig: tiim
modellerde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgu, literatiirde var olan ve
ozellikle gelismis ekonomiler i¢in kurumsal yap: ile hisse senedi piyasasi gelismesi
arasindaki iligkiyi destekler nitelikteki bulgulara ulasan ¢alismalarla [La Porta vd.
(1997), Demirguc-Kunt ve Maksimovic (1998), Djankov vd. (2007), Baltagi vd. (2007),
Hodler (2007), Girma ve Shortland (2008)] ortiismektedir. Bu dogrultuda {ilkelerin
yonetisim kalitesinde yapilacak bir iyilestirmenin sermaye piyasalar1 gelismesi
tizerinde olumlu etkide bulunabilecektir. Buna gore; bireylerin ifade ozgiirliigiine
sahip oldugu, siyasi istikrarin ve hiikiimetin etkinliginin saglandigi, hukuk
kurallarinin hakim oldugu ve yolsuzlugun kontrol altina alindig: {ilkelerde yonetisim
kalitesinin saglanmasiyla birlikte finansal piyasalara duyulan giiven artmaktadir.
Artan bu giiven, finansal aktorlerin hisse senedi piyasalarinda yatirirm yapmak
konusunda tesvik edecek ve bu sayede hisse senedi piyasas: gelisme gosterecektir.

Hisse senedi piyasalarmin gelismesi kiiresel ekonomi ve finans i¢in de gelistirici
bir rol oynamaktadir. lyi isleyen bir hisse senedi piyasasi, finans sektdriiniin temel
unsuru olarak goriilmektedir ve iyi isleyen finansal kurumlarin ve hisse senedi
piyasasmin gelismesinin stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmede kritik
bir rol oynadigr savunulmaktadir. Bu noktadan hareketle, politika yapicilara ifade
Ozgurliigiiniin genisletilmesi, siyasi istikrarin saglamlastirilmasi, hukuk kurallarina
baglhiligin artirilmas: ve yolsuzlugunun azaltilmasma doniik diizenlemeler yaparak
kurumsal kalitenin artirilmasi 6nerilmektedir. Artan kurumsal kalite beraberinde hisse
senedi piyasasinin gelismesini saglamaktadir.
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SONNOTLAR

1 Siddiqui ve Ahmed (2013), Yaprakhi (2008), Dima ve digerleri (2010)
calismalarinda WGI endeksini kullanmiglardir.

2 Rodrik (2000), Leschke (2000), Tavares ve Wacziarg (2001), Dawson (2003),
Ulubasoglu ve Doucouliagos (2004), Yay (2002), Beskaya ve Manan (2009), Yildirim
(2010) calismalarinda Freedom House’dan elde edilen politik 6zgiirliikler endeksini
kullanmugladir. Politik hak ve sivil 6zgiirliikler endekslerinin ortalamasi alinarak elde
edilen politik Ozgilirliikler endeksi literatiirde demokrasi endeksi olarak da
kullanilmaktadir.
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