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Bu calisma, 2002-2017 yillari arasinda Morgan Stanley Capital International Gelis-
mekte Olan Piyasalar Endeksi'nde (MSCIEF) yer alan borsalarin gelisimini etkileyen ku-
rumsal ve makroekonomik faktdrleri saptamayl amaclamaktadir. Bu baglamda calisma-
da, 25 gelismekte olan piyasanin verileri panel veri modelleriyle analiz edilmektedir. Elde
edilen bulgulara gore, kurumsal kalite degiskenlerinden politik istikrar ve siddetsizlik ile
ifade 6zgurligu ve hesap verilebilirlik degiskenlerinin, pay piyasalarinin gelisimi Gzerinde-
ki etkisi pozitiftir. Benzer sekilde, makroekonomik degiskenlerden gayrisafi yurtici hasila
(GSYH) yillik blylime orani, 6zel sektdre verilen yurtici krediler ve yurtici tasarruflar da
pay piyasalarinin gelisimini pozitif etkilemektedir.
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Abstract - The Effect of Institutional Quality and Macroeconomic
Indicators on Financial Markets: A Research
on the Emerging Markets

This study aims to determine the institutional and macroeconomic factors affecting
the development of the stock markets included in the Morgan Stanley Capital Interna-
tional Emerging Markets Index (MSCIEF) for 2002 to 2017. In this context, the data of
25 emerging markets are analyzed with panel data models in the study. According to
the findings, political stability and the absence of violence and voice and accountability
variables have positive effects on the development of those stock markets. Likewise,
among macroeconomic variables, the annual gross domestic product (GDP) growth
rate, domestic credits to the private sector, and domestic savings affect the develop-
ment of those stock markets positively.
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1. Giris

Son yillarda finansal piyasalarin bir tlkenin ekonomik gelisme ve kalkinmasinda
oynadigi etkin rol, finansal piyasalarin gelisimine etki eden faktorleri belirlemeye
yonelik arastirmalara olan ilgiyi giderek arttirmaktadir. Diinya Bankasi ve Uluslararasi
Para Fonu (International Monetary Fund - IMF) gibi kuruluslar da finansal piyasalarda
meydana gelen yulkselisin likidite yaratma yoluyla, Ulkelerin gelecek vaat eden bir
ekonomiye sahip olmasina katkida bulunabilecegini ifade etmektedir (IMF, 1996).
Gelismis finansal piyasalar, Ulkelerin olasi finansal krizlere karsi hassasiyetlerini azalt-
makta ve finansal sistemin bilgi, islem ve izleme maliyetlerini dustrerek temel islevi
olan aracilik hizmetini en iyi sekilde yerine getirmesini saglamaktadir (Cherif ve Gaz-
dar, 2010). Ayrica, finansal gelisim ile ekonomik blytme ve kalkinma arasindaki etki-
lesimin karsilikli oldugu soylenebilir. Finansal gelisim ekonomide Uretken yatirimlara
zemin hazirlayarak blylmeyi hizlandirirken, bldylmedeki bu hiz da finansal gelisimi
desteklemektedir (Karaca, 2012).

LiteratUrde, 1990l yillarin baslarina kadar gelismis bir finansal piyasanin varligi ve
bu piyasalar ile yatirmcilar arasinda etkin bir mekanizmanin olusturulmasi igin tlke-
deki makroekonomik kosullarin uygunlugu Uzerinde durulmaktadir. Ancak, 1990'li
yillar ile birlikte finansal piyasalardaki gelisimin sadece makroekonomik kosullardan
degil; bunun yaninda Ulkelerdeki politik, yasal ve kurumsal cercevelerden de etkilen-
digi 6ne surilmektedir (Thanh vd., 2016; Ajide, 2014; Law ve Azman-Saini, 2012;
Asongu, 2012; Yartey, 2008). La Porta vd. (1997)"ye goére de bir Ulkede adil bir hu-
kuk sisteminin, kurumlarda guglU bir yonetisim yapisinin ve yatirimciyi korumaya yo-
nelik etkin mekanizmalarin olusturulmasi finansal piyasalarin gelisimine onemli kat-
kilar saglamaktadir. Ote yandan literatirde, tlkelerdeki kurumsal yapinin, finansal
piyasalarin gelisimi Gzerinde etkili olmadigini ileri stren calismalar da bulunmaktadir
(Cherif ve Gazdar, 2010; Narayan vd., 2015).

Gelismekte olan Ulkelerdeki finansal piyasalarin gelisimini destekleyen politikala-
rin uygulanabilirliginin arttirilmasi ile kurumsal yapinin ve makroekonomik kosullarin
iyilestirilmesi bu Ulkelerin finansal piyasalarinin gelisimine olumlu katkida bulunacak-
tir. Bu baglamda, gelismekte olan Ulkelerdeki politika yapicilarin, finansal piyasalarin
gelisimini etkileyen ve bu Ulkeler arasindan fark yaratarak siyrilmayi saglayacak temel
faktorlerin farkina varmalari ve bu gelisimi hizlandiracak makroekonomik ve kurum-
sal kosullari olusturmalari nem arz etmektedir. Literatiirde, finansal piyasalarin geli-
simine etki eden faktorleri inceleyen bircok calisma bulunmaktadir. Bu calismalardan
finansal piyasalarin gelisimine etki eden kurumsal kalite gdstergelerini inceleyenler
(Lombardo ve Pagano, 2000; Asongu, 2012; Narayan vd., 2015; Winful, 2016; Bo-
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adi ve Amegbe, 2017; Ayaydin vd., 2019); makroekonomik gdstergelerin etkisini
inceleyen calismalara (Garcia ve Liu, 1999; Claessens vd., 2001; Yartey, 2008; Law
ve Habibullah, 2009; Kemboi ve Tarus, 2012; Shahbaz vd., 2015; Raza vd., 2015;
Acquah-Sam, 2016) gdre nispeten daha azdir. Literatlrdeki arastirmalarda elde edi-
len bulgularda kesin bir goris birliginin saglanamamasi, bu faktorlerin etkilerinin
arastirilma gerekliligini ortaya cikarmaktadir.

Bu calismanin, gelismekte olan Ulkelerdeki finansal piyasalarin gelisiminin makro-
ekonomik ve kurumsal belirleyicilerini birlikte ele alarak genis bir veri setini icermesi
ve ¢ok yonll bir arastirma sunmayi hedeflemesiyle literatlirde énemli bir yer edine-
cegi distnllmektedir. Bunun yani sira, literatlirde kurumsal kalite yapisinin finansal
piyasalara etkisini firma dizeyindeki kurumsal yonetisim gostergeleriyle inceleyen
calismalar oldukca fazla olmasina karsin, Ulke dizeyindeki kurumsal yapinin finansal
piyasalara etkisini inceleyen calismalarin sayisi da gorece daha azdir. Calismanin li-
terattrdeki bu boslugu doldurmasi da beklenmektedir. Bu nedenle calismada, ulke
dlzeyindeki kurumsal kalite ve makroekonomik faktérlerin, Morgan Stanley Capital
International Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi'nde (MSCIEF) yer alan ulkelerin fi-
nansal piyasalarinin gelisimi Gzerindeki etkisi birlikte ortaya konulmakta ve boylece
literatdre dnemli bir katki sunulmaktadir. Calismada elde edilen bulgular, gelismekte
olan Ulkelerdeki politik istikrarsizigin ve siddetin azaltiimasinin, finansal piyasalarin
gelisimine olumlu bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica, gelismekte olan Ulke
vatandaslarinin ifade 6zgurliginin saglanmasinin ve hikimetlerin faaliyetlerinde
daha hesap verebilir hale gelmesinin de bu Ulkelerin finansal piyasalarindaki gelis-
meleri pozitif etkiledigi gorlilmektedir. Calismada finansal piyasalarin gelisimine etki
eden en 6nemli makroekonomik faktérin ise, yurtici tasarruflar oldugu sonucuna
ulasiimaktadir. Buradan hareketle, gelismekte olan Ulkelerde yatirimlarin en dnemli
finansman kaynaklarindan biri olan yurtici tasarruflarda meydana gelen artisin, fi-
nansal piyasalarin gelisimine oncdlik ettigini sdylemek mumkinddr. Calismanin bir
diger bulgusu ise, finansal derinligin banka temelli 0l¢ltl olan 6zel sektdre verilen
kredilerdeki artisin, finansal piyasalarin gelisimi Gzerinde pozitif etkili oldugudur.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Giris bolimini takip eden ikinci bélimde,
finansal piyasalarin gelisimine etki eden faktorleri arastiran literatlr calismalarina
yer verilmektedir. Uclinci bolimde, calismanin veri seti, degiskenleri ve metodolojisi
aciklamaktadir. Dordinct bolimde, calismada elde edilen ampirik bulgular, litera-
tardeki diger calismalarin bulgulariyla karsilastirilarak sunulmaktadir. Calismanin son
bélimunde ise, calisma sonuglari bir bitlnllk cercevesinde dzetlenerek tartisiimakta
ve calismanin kisitlarina deginilerek gelecekte yapilacak calismalar icin oneriler veril-
mektedir.
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2. Literatliir Taramasi

Literatlirde makroekonomik faktorler ile kurumsal kalitenin finansal piyasalarin
gelisimine etkisini inceleyen bircok calisma bulunmaktadir. Calismalardan bazilari
makroekonomik faktorlerin, bazilar kurumsal kalitenin, digerleri ise hem makroeko-
nomik faktorlerin hem de kurumsal kalitenin finansal piyasalara etkisini arastirmak-
tadir. Bu calismalar, daha cok gelismis ve gelismekte olan Ulkeler gibi Glke gruplarini
veri setlerine dahil etmektedir. Lombardo ve Pagano (2000), kurumsal kalite gos-
tergeleriyle pay piyasalari arasindaki iliskiyi arastiran ilk calismalardandir. Arastirma-
clar, 21 gelismekte olan Ulkede toplam pay piyasasi getirilerinin, yargl etkinligi ve
hukukun Ustinligu gibi kurumsal kalite gostergelerinden pozitif yonde etkilendigini
vurgulamaktadir.

Asongu (2012), Dinya Bankasi tarafindan kurumsal kaliteyi temsilen yayimlanan
yolsuzlugun kontroll, hikimetin etkinligi, ifade 6zgUrligu ve hesap verilebilirlik, po-
litik istikrar, dizenleyici kalitesi ve hukukun Gstinliagind degiskenlerinin, 14 Afrika
Ulkesinin pay piyasalari Gzerindeki etkisini arastirmaktadir. Calismada, 1990-2010
doénemi icin dort ayri panel veri modeli kullaniimaktadir. Calismanin bagimli degis-
kenleri; piyasa kapitalizasyonu, borsa toplam islem degeri, borsa devir hizi ve kisi
basina kayitli sirket sayisidir. Analiz sonuglari, pay piyasasinin gelisimini temsil eden
bagimli degiskenler ile tim kurumsal kalite gbstergeleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli pozitif bir iliski oldugunu gdstermektedir. Bu sonuglara gére Asongu (2012),
daha iyi kurumsal kaliteye sahip Ulkelerin piyasa kapitalizasyonunun, borsa toplam
islem degerini, borsa devir hizini ve kisi basina kayith sirket sayisini artiracagini ileri
stirmektedir.

Winful vd. (2016), gelismekte olan 41 Ulkede kurumsal kalitenin, pay piyasalari
gelisimi Gzerindeki etkisini 1996-2011 yillari icin dinamik panel veri analizi yontemiy-
le incelemektedir. Arastirmacilar, 7 ayri model olusturarak, her bir kurumsal kalite
degiskenini analize tek tek dahil etmektedir. Bu yontemle elde edilen bulgular, her
bir kurumsal kalite gostergesinin gelismekte olan Ulkelerin pay piyasalarinin gelisimi
Uzerindeki etkisinin istatiksel olarak anlamli ve pozitif oldugunu gostermektedir. Di-
ger bir ifade ile Ulkelerin kurumsal kalite dizeyleri arttikca borsa performanslarinin
da gelistigi ifade edilmektedir. Ayaydin vd. (2019) da 2002-2015 doénemi yillik veri
setlerini kullanarak, kurumsal kalite gOstergeleri ile pay piyasalari gelisimi arasindaki
iliskiyi yine dinamik panel veri modeliyle analiz etmektedir. Calismanin ¢rneklemi-
ni, 26'si gelismis ve 34'U gelismekte olan 60 llke olusturmaktadir. Arastirmacilar,
Winful vd. (2016)'nin calismasinda oldugu gibi kurumsal kalite gostergeleri ile 7
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ayrt model olusturmakta ve benzer sonucglar elde ederek her bir kurumsal kalite
gostergesinin Ulkelerin pay piyasalarinin gelisimi Gzerindeki etkisinin istatiksel olarak
anlamli ve pozitif oldugunu vurgulamaktadir. Calismada elde edilen diger bir bulgu
ise, kurumsal kalite gdstergelerinin gelismis Ulkelere kiyasla gelismekte olan Ulkelerin
piyasa gelisimi lzerinde daha gliclU bir etkisinin olmasidir. Khan vd. (2019) da ben-
zer sekilde s6zU edilen kurumsal kalite gostergelerinden ayri modeller olusturarak
finansal gelisim Uzerindeki etkiyi yukselen ve blylmenin onclisi ekonomiler (Emer-
ging and Growth-Leading Economies — EAGLES) icin arastirmaktadir. Arastirmacilar
Winful vd. (2016) ve Ayaydin vd. (2019)'un ¢alismalarindan farkli olarak dizenleyici
kalitesi ve yolsuzlugun kontroll gdstergelerinin finansal gelisim Uzerindeki etkisini
istatiksel olarak anlamsiz bulurken, diger kurumsal kalite gdstergelerinin calismalarla
benzer sekilde pozitif etkili oldugunu ifade etmektedir.

Narayan vd. (2015), Uluslararasi Ulke Risk Kilavuzu (International Country Risk
Guide - ICRG) tarafindan yayimlanan kurumsal kalite gostergelerini kullandiklari ca-
lismalarinda, bu goéstergelerin pay piyasalarinin getirilerini tahmin etmedeki rolini
arastirmaktadir. Calismanin érneklemini, arastirmacilarin kredi derecelendirme ku-
rulusu notlarina gdére AA- ve Uzeri glcla Glkeler ile A ve alti notlar alan zayif Ulkeler
olmak Uzere 2 gruba ayirdiklari 38 Ulke olusturmaktadir. En uygun genellestirilmis
en klcuk kareler (Feasible Generalized Least Square - FGLS) teknigi kullanilarak elde
edilen analiz sonuclarina gore, derecelendirme notu zayif olan Ulkelerde kurumsal
kalite gOstergeleri pay getirilerini tahmin etmede etkili bir faktor iken, kredi dere-
celendirme notu yuksek olan Ulkelerde kurumsal kalite gostergeleri pay getirileri-
ni tahmin etmede etkili degildir. Boadi ve Amegbe (2017) de benzer sekilde ICRG
tarafindan kredi derecelendirme notuna gore siniflandirilan dustk, orta ve yiksek
gelirli 23 Ulkede 1996-2014 yillar arasinda kurumsal kalitenin pay piyasalarinin ge-
tirileri Uzerindeki etkisini arastirmaktadir. Arastirma bulgularina goére, yiksek gelirli
ulkelerin piyasa getirileri Gizerinde ifade 6zgurlugu ve hesap verilebilirlik ile hukukun
Ustinligunin negatif etkisi bulunurken, politik istikrar ve hikimetin etkinligi pozitif
etkili bulunmustur. Orta gelirli Glkelerin piyasa getirilerine etki eden faktorlere iliskin
sonugclara bakildiginda, sadece hukukun Ustinligu ve yolsuzlugun kontrolinin etkili
oldugu ve bu etkinin pozitif oldugu gorilmektedir. Distk gelirli Glkelerde ise, ifade
6zgurlugu ve hesap verilebilirlik ile hikimetin etkinliginin piyasa getirilerinin Gzerin-
deki etkisi negatif, dizenleyici kalitesi ve hukukun UstinlGginin etkisi ise pozitiftir.
Narayan vd. (2015)'in calismasinda oldudu gibi Boadi ve Amegbe (2017) de Ulkeleri
kredi derecelendirme notuna gére siniflandirdiginda ise, kurumsal kalitenin piyasa
getirileri Uzerindeki etkileri farklilik géstermektedir.
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Ajide (2014), Nijerya pay piyasasinda 1996-2010 yillar arasinda kurumsal kalite-
nin ve secili makroekonomik faktdrlerin pay piyasasi performansina olasi etkilerini
incelemektedir. Calismada nedensellik iliskisi, gecikmesi dagitiimis otoregresif sinir
testi (ARDL- Autoregressive Distributed Lag Bound Test) yaklasimi ile sinanmaktadir.
Calismada pay piyasasi performansi toplam paylarin fiyat endeksi, piyasa kapitalizas-
yonu ve islem géren paylarin toplam degeri olmak Uzere Ug farkli gésterge ile lcul-
mektedir. Analizler sonucunda, yolsuzlugun kontroll ve hikimetin etkinliginin pay
piyasasl performansina olumlu etkisi oldugu saptanirken, politik istikrarsizlik géster-
gesinin pay piyasasi performansini zayiflattigi belirtiimektedir. Diger taraftan ¢alisma-
da, hukukun Gstlnlugu ile ifade 6zgulrligu ve hesap verilebilirlik gdstergelerinin pay
piyasasl performansi Uzerindeki etkisinin anlamsiz oldugu belirtiimektedir. Gelismek-
te olan Ulkeler ve Vietnam pay piyasalarinin gelisimini etkileyen faktorleri arastiran
Thanh vd. (2016) de 36 Ulkeye iliskin 2003-2014 ddnemi veri setini genellestirilmis
momentler yontemini (Generalized Method of Moments - GMM) kullanarak analiz
etmektedir. Arastirmada, hikimetin etkinligi ve hukukun UstunlGga gibi kurumsal
gostergelerin gelismekte olan Ulkelerin pay piyasalarinin gelisimi Gzerindeki etkisi
pozitifken, yolsuzlugun kontroll ve politik istikrar gostergelerinin etkisi negatiftir.
Diger kurumsal kalite gostergelerinden olan dizenleyici kalitesi ile ifade 6zgUrligu
ve hesap verilebilirligin gelismekte olan Ulkelerin pay piyasasinin gelisimi Gzerinde-
ki etkisi ise istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Arastirmanin makroekonomik
degiskenlerinden ekonomik biylme, yurtici krediler ve piyasa likiditeleri gelismek-
te olan Ulkelerin pay piyasasina etkileri pozitif bulunurken, enflasyon negatif etkili,
yurtici yatinmlar ile dogrudan yabanci yatirmlar ise etkisiz bulunmustur. Calismada
incelenen Vietnam pay piyasasi icinse, elde edilen sonuglar farkllik gostermektedir.
Ajide (2014)"Un Nijerya piyasasinda elde ettigi bulgulardan farkli olarak yolsuzlugun
kontrolt, huklmetin etkinligi, politik istikrar, dizenleyici kalitesi, hukukun GstinlU-
gu, ifade 6zgurligu ve hesap verebilirlik olmak Gzere tim kurumsal gostergelerin
Vietnam borsasi tzerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yénde etkisinin oldugu
gorilmektedir. Bu bulgularin yani sira, gelismekte olan Glkeler Gzerindeki etkilerin-
den farkli olarak, arastirmanin makroekonomik degiskenlerinin Vietnam pay piyasasi
Uzerindeki etkisi istatiksel olarak anlamli ve negatiftir.

Umar ve Nayan (2018), Dinya Bankasi tarafindan yayimlanan kurumsal kalite
gostergelerinden duizenleyici kalitesinin 12 Afrika Ulkesindeki pay piyasalarinin geli-
simine olan etkisini 1996-2016 vyillari icin arastirmaktadir. Calismada analiz yontemi
olarak Pesaran vd. (1999) tarafindan gelistirilen havuzlanmis ortalama grup (Pooled
Mean Group - PMG) tahmincisi kullanilmaktadir. Bulgulara gore, dizenleyici kalitesi-
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nin Afrika Ulkelerindeki piyasalarin gelisimi Gzerindeki etkisi istatiksel olarak anlamli
ve pozitiftir. Bulgulara ek olarak, calismanin kontrol degiskenleri olan makroekono-
mik faktorlerden GSYH bulyUkliginin pay piyasalarinin gelisimini pozitif, déviz kuru
ise negatif etkilemektedir.

Ulkemizde de kurumsal kalite diizeyinin tlkedeki pay piyasasi gelisimine etkisini
inceleyen calismalar bulunmaktadir. Sahin ve Temelli (2018), Turkiye ve Asya - Pa-
sifik Ekonomik Isbirligi Glkeleri (Asia - Pacific Economic Cooperation — APEC) pay
piyasalarinin gelisimini etkileyen kurumsal ve makroekonomik faktérleri 1995-2015
donemi icin analiz etmektedir. Arastirmacilarin kullandigi kurumsal kalite faktorle-
ri literatUrden farklihlk goéstermektedir. Calismada kurumsal kaliteyi temsilen Ulus-
lararasi Seffaflik Orgtl tarafindan olusturulan yolsuzluk algilama endeksi ile He-
ritage Vakfi'nin yayinladigi ekonomik 6zgurlik endeksi kullaniimaktadir. Bulgular,
analize dahil edilen Ulkelerde yolsuzluk azaldik¢a pay piyasasi gelisiminin arttigini,
ekonomik 6zgirlik endeksinin ise, pay piyasasi gelisimi Gzerinde istatiksel olarak
anlamli bir etkisinin olmadigini gdstermektedir. Glvercin ve Gok (2019) ise hukukun
Ustinligu ve dlzenleyici kalitesi kurumsal kalite gdstergelerinin AB-15 Ulkelerinin
borsa ve bankacilik gelisimleri Uzerindeki etkisini 1996-2012 yillari icin arastirmakta-
dir. Arastirmacilar elde ettikleri bulgularda her iki géstergenin de Ulkelerin borsa ve
bankacilik gelisimini arttirdigini ifade etmektedir. iltag ve Ucler (2019) de on farkli
yonetisim faktorlinden' temel bilesenler analizi ile elde ettigi kurumsal kalite endeksi
ile finansal risk seviyesinin BIST 100, BIST Sinai ve BIST Mali endeksleri tizerindeki
etkisini arastirmaktadir. Arastirmacilar calismalarinda, 1991-2014 dénemini, Maki
(2012) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali esbitinlesme testi ve dinamik
en kuclk kareler (DOLS) tekniklerini kullanarak analiz etmektedir. Calismanin sonuc-
lari, kurumsal kalite endeksinin BIST 100 ve BIST Sinai endeksleri ile uzun dénemde
birlikte hareket ettigini gostermektedir. Dinamik en kiguk kareler analizinden elde
edilen bulgulara gére ise, kurumsal kalite diizeyinin iyilesmesi BIST 100 ve BIST Sinai
endeksleri tizerinde olumlu etkiye neden olurken, BIST Mali endeksi (izerinde etkisi
bulunmamaktir.

Garcia ve Liu (1999), makroekonomik faktorlerin pay piyasalarinin gelisimi tze-
rindeki etkisini inceleyen literatlrdeki ilk calismalardandir. Calismada ekonomik bu-
ylme orani, piyasa likiditesi, yurtici tasarruflar, yatirmlar ve krediler ile enflasyon
oraninin 15 Latin Amerika ve Dogu Asya Ulkesinde pay piyasalarinin gelisimi Gzerin-

1 Uluslararasi Ulke Risk Kilavuzu (ICRG) tarafindan yayimlanan bu faktorler birokratik kalite, yolsuzluk, demokratik
hesap verilebilirlik, etnik gerginlik, dis catisma, hikimet istikrari, i¢ catisma, politik risk, kanun ve diizen ile yatirm
profilidir.
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deki etkisi 1980-1995 yillari icin arastinimaktadir. Bulgular, enflasyon oraninin pay
piyasasi gelisimi Gzerindeki etkisinin negatif, fakat istatiksel olarak anlamsiz oldugu-
nu gostermektedir. Ote yandan, calismanin diger makroekonomik degiskenlerinin
pay piyasalarinin gelisimi Gzerindeki etkisi pozitif bulunmustur. Benzer calismalardan
olan Claessens vd. (2001) de farkli gelir gruplarina tabi olan 77 tlkenin 1975-2000
yillari arasindaki ekonomik blytme, enflasyon orani ve dogrudan yabanci yatirimla-
r Ulkelerin pay piyasalarinin gelisimi Uzerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir.
Arastirmacilar Garcia ve Liu (1999) ile uyumlu olarak ekonomik biyidme ve yatirimla-
rin piyasa gelisimi Gzerindeki etkisinin olumlu oldugunu savunmaktadir. Ancak calis-
mada, enflasyonun pay piyasalarinin gelisimi UGzerindeki etkisini negatif ve istatiksel
olarak anlamli oldugu belirtiimektedir.

Acquah-Sam (2016), Gana pay piyasalarinin gelisimine etki eden makroekonomik
faktorleri 1991-2011 dénemi icin arastirmaktadir. Analizinde yapisal esitlik modeli
kullanilan calismada, Ulke gelirinde ve gayri safi sabit sermayede meydana gelen
artisin, Gana pay piyasalarinin gelisimine katkida bulundugu ifade edilmektedir. Ul-
kedeki duslk faiz oranlari ve enflasyon ise yatirimcilarin pay piyasalarina katilimini
tesvik etme yoluyla piyasa gelisimini arttirmaktadir. Ote yandan calismanin sonuclari,
Ulkedeki dogrudan yabanci yatirimlarin Gana pay piyasalarinin gelisimini etkilemedi-
gini gostermektedir. Kemboi ve Tarus (2012) de benzer sekilde makroekonomik fak-
torler ile pay piyasalar arasindaki iliskiyi Kenya Nairobi pay piyasasi icin arastirmak-
tadir. Calismanin makroekonomik degiskenlerini kisi basina disen GSYH bulylime
oranl, reel faiz orani, enflasyon orani, para arzi, Nairobi pay piyasasinda islem goren
paylarin toplam degeri ve piyasa likiditesi olusturmaktadir. Degiskenler arasindaki
iliski gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi (ARDL - Autoregressive Distributed
Lag Bound Test) ve Granger nedensellik testi yardimiyla analiz edilmektedir. Analiz
sonuclari, piyasa likiditesi, GSYH biylime orani ve bankacilik sektoriinin piyasa geli-
simi Gzerinde olumlu etkisi oldugunu géstermektedir. Ancak calismada, Acquah-Sam
(2016)'nin Gana pay piyasalarinda elde ettigi sonuglarin aksine, Kenya pay piyasala-
rinin gelisiminde enflasyon ve faiz oranlari etkisiz bulunmustur.

Pakistan pay piyasasinin gelisiminin makroekonomik belirleyicilerini 1974-2010
yillart icin arastiran Shahbaz vd. (2015), calismalarinda ARDL sinir testi ve Granger
nedensellik yaklasimlarindan faydalanmaktadir. Calismanin makroekonomik degis-
kenlerini ekonomik blylme, finansal gelisme, portféy ve yabanci yatirimlar, enf-
lasyon ve dis ticarete aciklik oranlar olusturmaktadir. ARDL sinir testi sonuclarina
gore, makroekonomik degiskenler ve Pakistan pay piyasasinin gelisimi arasinda uzun
donemli es butlnlesme iliskisi bulunmaktadir. Bulgulara gdre, ekonomik biylime,
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enflasyon, finansal gelisme ve yatirimlar Pakistan pay piyasalarinin gelisimini arttir-
makta, ancak dis ticarete agiklik orani pay piyasalarin gelisimini zayiflatmaktadir.
Granger nedensellik analizinden elde edilen sonuglar ise, Pakistan pay piyasasinin
gelisiminden ¢alismanin makroekonomik degiskenlerine dogru bir nedensellik iliskisi
oldugunu goéstermektedir. Raza vd. (2015) de yine Pakistan pay piyasalarinin geli-
siminde doviz kuru, enflasyon, yurtici tasarruflar ve dogrudan yabanci yatirimlarin
rolini 1988-2009 doénemi icin arastirmaktadir. Arastirma sonuglarina gore, yurti-
¢i tasarruflar ile dogrudan yabanci yatirrmlarda meydana gelen bir artis Pakistan
pay piyasalarinin gelisimini arttirirken, déviz kurunda meydana gelen oynakliklar ise
pay piyasalarinin gelisimini dnemli dlzeyde azaltmaktadir. Calismada Shahbaz vd.
(2015)'in bulgularina zit olarak, enflasyon oranlarinin Pakistan pay piyasalarinin geli-
simi Uzerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi saptanmistir.

Gelismekte olan 42 Ulkede yolsuzluk, bankacilik sektériintn gelisimi ve bir takim
makroekonomik faktdrlerin finansal piyasalarin gelisimine etkisini ortaya koymayi
hedefleyen Ayaydin ve Baltacl (2013), 1996-2011 yillarina ait veri setlerini kullan-
maktadir. Panel veri analizinin uygulandidi calismada, Uluslararasi Seffaflik Orguti
tarafindan yayimlanan Yolsuzluk Algilama Endeksi (Corruption Perception Index -
CPI) yolsuzluk seviyesinin piyasa gelisimiyle istatiksel olarak anlamli ve negatif yonli
bir iliski oldugu belirtilmektedir. Calismada, Ulkelerin bankacilik sisteminin gelisimini
temsilen ise, bankacilik sektorl sermayeleri ve 6zel sektdre verilen krediler kullanil-
maktadir. Bulgulara goére, bankacilik sektérindeki sermaye payinin artmasi ve 6zel
sektdre verilen kredilerdeki artis piyasa gelisimi Gzerinde olumlu etkiye sahiptir. Bu-
nun yani sira arastirmacilar, tlkelerdeki yolsuzlugun yikici etkilerinin, bankacilik sis-
temindeki gelismenin olumlu etkilerinden daha énemli oldugunu vurgulamaktadir.
Calismanin makroekonomik faktérlerinden elde edilen bulgular, enflasyon ve reel
faiz oranlarinin piyasa gelisimini olumsuz etkiledigi, GSYH blytme orani, M2 para
arzi, yurtici tasarruflar ve yabanci yatinmlarin ise piyasa gelisimine katkida bulundu-
Ju seklindedir.

Yartey (2008), pay piyasasi gelisimini etkileyen makroekonomik faktérler ile ku-
rumsal kalite gdstergelerini arastiran bir diger calismadir. 42 gelismekte olan Ulkede
1990-2004 yillarina ait veri setini kullanan calismada panel veri analizi kullaniimakta-
dir. Arastirma bulgularina gore 6zel sektére verilen krediler, piyasa likiditesi, yurtici
yatirnmlar ve kisi basina disen GSYH makroekonomik degiskenleri pay piyasalarinin
gelisimi Uzerinde pozitif etkilidir. Bunun yaninda, reel faiz oranlari, enflasyon oranlari
ve yurtici tasarruflarinin ise pay piyasalarinin gelisimi Gzerinde etkisi bulunmamak-
tadir. Arastirmanin kurumsal kalite degiskenlerinden politik risk, hukuk ve dizen,
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burokratik kalite ve demokratik hesap verilebilirlik pay piyasalarinin gelisimini pozitif
yonde etkilerken, yolsuzluk degiskeninin etkisi negatif ancak istatiksel olarak anlam-
sizdir. Cherif ve Gazdar (2010), 1990-2007 déneminde 14 Ortadogu ve Kuzey Afrika
(Middle East and North Africa — MENA) Ulkelerinin pay piyasalarinin gelisimini etki-
leyen makroekonomik ve kurumsal faktorleri belirlemeyi amaclayan calismalarinda
panel veri analizini ve enstriimantal degisken tekniklerini kullanmaktadir. Calismada,
kurumsal kaliteyi hukuk ve dlzen, burokrasi kalitesi, demokratik hesap verebilirlik ve
yolsuzluk g0Ostergeleri temsil etmektedir. Arastirmacilarin bulgulari, Yartey (2008)’in
bulgularinin aksine, kurumsal kalitenin pay piyasalarinin gelisiminde istatiksel olarak
anlamli bir etkisinin olmadigini goéstermektedir. Diger bir ifade ile kurumsal kalite
gostergeleri, MENA Ulkelerindeki pay piyasalarinin gelisimine etki eden anlamli fak-
torlerden degildir. Bunun yani sira, reel GSYH, piyasa likiditesi ve yurtici yatirimlarin
piyasa gelisimi Uzerindeki etkisi pozitif iken, enflasyon orani ile yurtici tasarruflarin
piyasa gelisimi Gzerindeki etkisi istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu bulgular
ise, Yartey (2008)’in calismasini destekler niteliktedir.

Law ve Habibullah (2009) ise, 1980-2001 ddnemi icin makroekonomik faktor-
lerin ve kurumsal kalitenin Avrupa, Dogu Asya ve Latin Amerika'dan secilen 27 Ul-
kenin finansal piyasalarina etkisini incelemektedir. Calismanin makroekonomik de-
giskenlerini kisi basina disen reel GSYH, finansal serbestlesme endeksi ve ticarete
aciklik olustururken, kurumsal kaliteyi Uluslararasi Ulke Risk Kilavuzu (International
Country Risk Guide - ICRG) tarafindan yayimlanan yolsuzluk, birokratik kalite, hu-
kukun Ustinlugd, devletin sozlesmeleri tanimama ve el koyma riski gostergelerinin
toplanmasiyla elde edilen endeks olusturmaktadir. Dinamik panel veri ydnteminin
kullanildigi arastirmanin sonuglarina gore, ilgili 27 Glkenin finansal piyasalarinin geli-
siminde kurumsal kalite endeksinin ve makroekonomik faktorlerin istatistiksel olarak
anlamli etkisi bulunmaktadir. Law ve Azman-Saini (2012), calismalarinda kurumsal
kalitenin finansal piyasalarin gelisimi Gzerindeki etkisini 1996-2004 yillari arasinda 51
gelismekte olan dlke icin arastirmaktadir. Calismada, finansal gelisim 6l¢Usi olarak
daha dnceki calismalarda oldugu gibi sermaye piyasasi kapitalizasyonu ve 6zel sektor
kredileri kullaniimaktadir. Calismada kurumsal kalite ise Law ve Habibullah (2009)"un
calismasina benzer olarak, yolsuzluk, hukukun Gstinligu, hikimetin etkinligi, ifade
6zglrligu, duzenleyici kalitesi ve politik istikrar gdéstergelerinin toplanmasiyla elde
edilen endeksler ile ifade edilmektedir. Dinamik panel veri analizi sonugclari, her iki
kurum tarafindan yayimlanan kurumsal kalite endeksinin Ulkelerin sermaye piyasasi
kapitalizasyonu ve 6zel sekt6r kredileri Uzerinde pozitif etkisinin oldugunu gdster-
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mektedir. Aduda vd. (2012) de calismalarinda 2005-2009 vyillari arasinda Nairobi
pay piyasasl Uzerinde etkili olan makroekonomik ve kurumsal faktorleri arastirmak-
tadir. Calismada, kurumsal kaliteyi bdrokratik kalite, hukuk ve dizen, yolsuzluk ve
demokratik hesap verilebilirlik gdstergeleri ile olusturulan politik risk endeksi temsil
etmektedir. Calismada, Nairobi pay piyasasinin gelismesinde borsa likiditesi, kisi ba-
sina gelir, yurtici tasarruflar ve 6zel sektore verilen kredilerin istatiksel olarak anlamli
ve pozitif etkisi oldugu belirtiimektedir. Politik risk endeksi ile ifade edilen kurumsal
kalitenin pay piyasasi gelisimi Gzerindeki etkisi ise Law ve Habibullah (2009) ve Law
ve Azman-Saini (2012)'nin olusturduklari endeksin aksine negatiftir. Ote yandan
calismada, enflasyon ve 6zel sermaye akimlari ile pay piyasasinin gelisimi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi vurgulanmaktadir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu calismada, Haziran 2020 itibariyla MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi'nde
(MSCIEF)? yer alan 25 Ulkenin® 2002-2017 yillari arasindaki verileri kullaniimaktadir.
Galismanin veri doneminin belirlenmesinde, kurumsal kaliteyi temsil eden yonetisim
gostergelerine 2002 yilindan itibaren ulasilabilmesi rol oynamaktadir®. Veriler, Diinya
Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund - IMF) veri tabanin-
dan elde edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin ampirik tanimlari Tablo 1'de verilmektedir.
Calismanin bagimli degiskeni piyasa kapitalizasyonudur (PK). PK, bircok calismada
piyasalarin gelisimini temsilen kullanilan temel élcllerden biridir (Garcia ve Liu, 1999;
Asongu, 2012; Law ve Azman-Saini, 2012). PK, borsada islem gdren paylarin toplam
degerinin gayri safi yurtici hasilaya (GSYH) bdlinmesiyle elde edilmektedir. Calisma-
da kullanilan bagimsiz degiskenler, kurumsal kalite degiskenleri (KKD) ve makroeko-
nomik degiskenler olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Kurumsal kalite degiskenlerini,
yolsuzlugun kontroli (YK), hikimetin etkinligi (HE), politik istikrar ve siddetsizlik
(PI), dizenleyici kalitesi (DK), hukukun Gstinligi (HU), ifade 6zgurligu ve hesap
verilebilirlik (IOH) olmak Uzere alti temel gdsterge temsil etmektedir. Ayrica, temel
bilesenler analizi yardimiyla bu alti gésterge kullanilarak yazarlar tarafindan olustu-

2 MSCIEF, Morgan Stanley Capital International yatirim arastirma firmasi tarafindan gelismekte olan pay piyasalarinin
performansini 6lgmek amaciyla 1988 yilindan beri hesaplanmakta olan bir endekstir. 30 Haziran 2020 tarihi itibariyla
endekste agirhgr en yuksek olan ilk tg tlke Cin (%40,95), Tayvan (%12,28) ve Guney Kore'dir (%11,61) (https://
Wwww.msci.com/emerging-markets).

3 MSCIEF'te 30 Haziran 2020 tarihi itibariyle 26 tlke bulunmaktadir. Bu Ulkeler: Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Mek-
sika, Peru, Cek Cumhuriyeti, Misir, Yunanistan, Macaristan, Polonya, Katar, Rusya, Suudi Arabistan, Glney Afrika,
Birlesik Arap Emirlikleri, Cin, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Pakistan, Filipinler, Tayvan, Tayland ve Tirkiye'dir.
Dunya Bankasi'nda Tayvan'a iliskin verilerin sinirliigi nedeniyle bu tlke arastirmaya dahil edilememistir.

4 Analizin yapildigi dénemde badimli ve bagimsiz degiskenlerin 2017 yilina kadar ki verilerine ulasilabilmistir.
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rulan kurumsal kalite endeksi (KK) de ¢alismanin diger bir bagimsiz degiskenidir>.
LiteratUrde yapilan diger calismalara (Yartey, 2008; Cherif ve Gazdar, 2010; Aduda
vd., 2012; Thanh vd., 2016) paralel olarak blylime oran (BO), yurtici krediler (KRD),
dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), yurtici tasarruflar (YIT), yurtici yatinmlar (YIY)
ve enflasyon orani (TUFE) gibi g&stergeler de makroekonomik degiskenler olarak

analize dahil edilmektedir®.

Tablo 1. Analizde kullanilan degiskenler

Degisken Ampirik Tanim Sembol
Piyasa Kapitalizasyonu Borsada islem goren paylarin toplam degeri / GSYH PK
Kurumsal Kalite Degigkenleri (KKD)
Yolsuzlugun Kontroll Kamuya ait gliclin 6zel kazanglar icin kullanimini 6nleme YK
Hikumetin Etkinligi Kamu hizmetlerinin kalitesi ve hiikimetin politikalara baglihgr  HE
Politik istikrar ve Siddetsizlik  Politik istikrari bozan terér vb. siddet olaylarinin yoklugu Pl
HukUmetin 6zel sektore sagladigr tesvik edici politikalarin
Duzenleyici Kalitesi DK
kalitesi
. Toplum ve kurumlarin yasalara uyma 6lclisii ve mahkemelerin
Hukukun Ustinligu HU
kalitesi
ifade Ozglirliigi ve Hesap
Vatandaslarin hiiklimeti segme 6zgirligu ve ifade 6zglrligu  10H

Verilebilirlik
Altr kurumsal kalite degiskeni ile olusturulan kurumsal kalite

Kurumsal Kalite KK
endeksi

Makroekonomik Degiskenler

Blylme Orani GSYH yillik biytme orani BO
Yurtici Krediler Ozel sektdre verilen yurtici krediler / GSYH KRD
Dogrudan Yabanci Yatirimlar -~ Net dogrudan yabanci yatirim girisleri / GSYH DYY
Yurtici Yatirimlar Gayri safi sermaye olusumu / GSYH YIY
Yurtici Tasarruflar (GSYH-Nihai tiketim harcamalari) / GSYH YIT
Enflasyon Orani Tuketici fiyat endeksindeki yillik ylizde degisim orani TUFE

Kurumsal kalite ve makroekonomik degiskenlerin pay piyasasi gelisimine etkisi, cok
sayida yatay kesit ve zaman serisi verilerini birlikte analiz etmeye olanak saglayan pa-

5 Temel bilesenler analizi (Principal Component Analysis - PCA), genis boyutlu bir veri kimesindeki yliksek korelasyon-
lar tanimlayarak, herhangi bir énemli bilgi kaybi olmaksizin énemli 6l¢tide daha distk boyutlu bir veri kiimesinin
olusturulmasina olanak saglayan bir boyut azaltma teknigidir. Bu teknik, yeni bir matris sisteminde, veri kimesindeki
en yuksek varyansa sahip degiskenin ilk koordinatta bulunmasi ve sonraki her degiskenin sonuncuya ortogonal
olacak sekilde lineer donustimunin yapilarak yeni bir temel bilesen olusturulmasi seklinde uygulanir (Abdi ve Willi-
ams, 2010). Endeks degiskeni olusturulmadan énce modelin uygunlugunu test etmek amaciyla Bartlett (1950) testi
yapilmistir. Test sonuglar degiskenler arasinda bir iliskinin var oldugu ve endeks olusturmada bir sakinca olmadigi

yonindedir.

6 Calismada kullanilan enflasyon orani verileri IMF'den saglanirken, diger tim degiskenlere ait veriler Diinya Bankasi

veri tabanindan alinmistir.
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nel veri modelleri yardimiyla arastirilmaktadir. Calismada, bagimsiz degiskenler ara-
sindaki coklu dogrusal baglanti probleminden kaginmak icin her bir kurumsal kalite
degiskeni (KKD) modellere tek tek dahil edilmektedir. Bu degiskenlerin modellerde
tek tek yer almasinin yani sira kurumsal kalite gostergelerinin timdnin pay piyasasi
gelisimi Gzerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla temel bilesenler analizi yontemi
kullanilarak olusturulan kurumsal kalite endeksi (KK) degiskeni de analize dahil edile-
rek yedi farkli panel veri modeli olusturulmustur. Bu baglamda, MSCIEF (lkelerinde
pay piyasasinin gelisimine etki eden faktorleri saptamak icin olusturulan temel panel
veri modeline iliskin esitlik asagidaki gibi ifade edilmektedir:

PK, = B,KKD,+ B,BO, + B,KRD, + B,DYY, +AYIT, + B YIY, + B, TUFE, + € (1)

Esitlik (1)'de bulunan tim degiskenler Tablo 1'de agiklanmaktadir. Esitlik (1)'de
i birim boyutunu, t zaman boyutunu, € ise esitligin hata terimini temsil etmektedir.
Modelin birim boyutu 25 Ulkeden, zaman boyutu ise 2002-2017 yillari arasindaki 16
yildan olusmaktadir.

Calismada olusturulan yedi modelde, panel veri modellerinden klasik, sabit et-
kiler ya da rassal etkiler tahmincilerinden hangisinin kullanilacagini belirlemek icin F
testi ve Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi kullanilmaktadir. Sabit etkiler ve rassal
etkiler tahmincileri arasinda secim yapmak icinse, Hausman testine basvurulmakta-
dir. Panel veri modellerinin tahmin yontemleri belirlendikten sonra, sira modellerin
temel varsayimlarinin testine gelmektedir. Bu baglamda, modellerde degisen var-
yans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testleri modelin sabit etkiler veya
rassal etkiler modeli olmasina gére gerceklestiriimektedir. Bu testlerde elde edilen
sonuclara gore, temel varsayimlardan sapan modellerde direncli tahminciler kullanil-
maktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012).

4. Ampirik Bulgular

Tablo 2'de arastirma kapsaminda olusturulan yedi farkli modelde yer alan de-
giskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Modellerde bagimli degis-
ken olarak kullanilan piyasa kapitalizasyonun (PK) ortalamasi 0,58'dir. Buna gore,
2002-2017 yillarr arasinda MSCIEF Ulkelerinin pay piyasalarinda islem goéren paylarin
toplam piyasa degerlerinin, bu Ulkelerin gayri safi yurtici hasilalarinin yarisindan daha
fazla oldugunu gorilmektedir. PK'nin minimum ve maksimum degerleri yaklasik
0,07 ile 3,28 arasinda degismektedir. Bu degerler arasindaki fark, MSCIEF Ulkele-
rinde pay piyasasinin gelisiminin farkli dizeylerde oldugunu isaret etmektedir. Bir
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baska ifadeyle bazi llkelerde islem goren paylarin toplam piyasa degerleri GSYH'nin
oldukca altindayken, digerlerinde neredeyse (g katini gecmektedir. Diinya Bankasi
kaynaklarinda da belirtildigi Gzere kurumsal kalite degiskenleri yaklasik olarak -2,5
ile +2,5 arasinda degerler almaktadir (Kaufmann vd., 2010). Bu baglamda, Ulkelerin
kurumsal kalite duzeyleri arttikca KKD degiskenlerine iliskin degerler +2,5'e, Ulkele-
rin kurumsal kalite dizeyleri zayifladikcaysa bu degerler -2,5'e yaklasmaktadir. Alti
kurumsal kalite gostergesi ve temel bilesenler analizi yardimiyla olusturulan kurumsal
kalite endeksinin (KK) ortalamasi ise 0'dir. Bu deger, analize dahil edilen Ulkelerin
kurumsal kalite dlizeylerinin zayif oldugunu gostermektedir. Bu dizeyinin disik se-
viyelerde olmasina en blytk katkiyi sirasiyla politik istikrar ve siddetsizlik (PI), ifade
6zqulugi ve hesap verebilirlik (IOH) ile yolsuzlugun kontroll (YK) degiskenlerinin
neden oldugu distinilmektedir. incelenen dénemde bu degiskenlere iliskin ortala-
ma degerler de negatiftir (sirasiyla -0,332, -0,065 ve -0,039). KKD degiskenlerinden
hikimetin etkinligi (HE) degiskeni ise 0,26 ile en ylksek ortalamaya sahiptir.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin tanimlayic istatistikler

Degiskenler ~ Gozlem sayisi  Ortalama  Standart sapma Minimum deger Maksimum deger

PK 391 0,581 0,474 0,065 3,284
YK 400 -0,039 0,617 -1,144 1,592
HE 400 0,264 0,548 0,877 1,510
PI 400 0,332 0,921 2,810 1,261
DK 399 0,261 0,595 -1,074 1,539
HU 400 0,052 0,628 -0,970 1,433
IOH 400 -0,065 0,830 -1,907 1,293
KK 399 0,000 0,969 -2,367 2,619
BO 400 0,044 0,038 0,109 0,262
KRD 400 0,602 0,401 0,097 1,601
DYY 400 0,031 0,050 0,158 0,546
YIT 400 0,282 0,133 0,018 0,755
YIY 400 0,246 0,072 0,102 0,489
TUFE 397 0,050 0,046 -0,049 0,451

Modellerde bagimsiz degisken olarak yer alan makroekonomik degiskenlerden
dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) 0,03 ile en distik ortalamaya, yurtici kredilerin
(KRD) ise 0,60 ile en yiksek ortalamaya sahip oldugu gorilmektedir. Tablo 2'ye
gore MSCIEF lkelerindeki GSYH buUyldme oranlari distk seviyelerde seyretmekte-
dir. GSYH blytme oraninin minimum ve maksimum degerleri yaklasik olarak -0,11
ve 0,26 arasinda degismektedir. Buna istinaden bu Ulkelerde GSYH bulyUklGginin
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zaman zaman dislse gectigini sdylemek mimkindir. Ayrica Tablo 2, makroekono-
mik degiskenlerin, kurumsal kalite degiskenlerine (KKD) gdre nispeten daha distk
standart sapmalara sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonug, kurumsal kalite degis-
kenlerinin incelenen dénemde daha fazla degiskenlik gdsterdigini ifade etmektedir.

Arastirmanin degiskenlerine iliskin korelasyon analizi sonuglari ve varyans artis
faktord (Variance Inflation Factor - VIF) dederleri Tablo 3'te sunulmaktadir. Tablo
3 incelendiginde, kurumsal kalite degiskenleri arasinda oldukca ylksek pozitif ko-
relasyonlar oldugu gorilmektedir. Bircok KKD degiskeni icin korelasyon katsayisi
0,80’inin Gzerindedir. Bu sonuctan hareketle, KKD'lerin regresyon modellerinde bir-
likte yer almasinin ¢oklu dogrusal baglanti problemine neden olabilecegi soylenebi-
lir. Literatlirde regresyon modellerinde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olusup
olusmayacagini belirlemek icin VIF degerlerine bakilmakta ve VIF degerlerinin 5'ten
buylk oldugu durumlarda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin ortaya cikabilecegi
ifade edilmektedir (Rogerson, 2001; Ringle, 2015; Garson, 2016; Sarstedt vd. 2017).
Tablo 3'te KKD'lere iliskin VIF degerlerinin cogunun 5'ten biyik oldugu gortlmekte-
dir. Bu nedenle ¢oklu dogrusal baglanti probleminden kaginmak icin KKD'ler model-
lere tek tek dahil edilmektedir.

Tablo 3, ifade 6zglrligu ve hesap verilebilirlik (IOH) degiskeni harig, her bir ku-
rumsal kalite degiskeninin piyasa kapitalizasyonu (PK) ile istatiksel olarak anlamli
pozitif iliskiye sahip oldugunu gdstermektedir. Makroekonomik degiskenler ile PK
arasinda da cogunlukla istatiksel olarak anlamli pozitif bir iliski vardir. Buna gore,
sadece dogrudan yabanci yatirm (DYY) ve enflasyon orani (TUFE) degiskenlerinin pi-
yasa kapitalizasyonu ile arasinda negatif bir iliskisi s6z konusudur. Diger taraftan bu
iliski, enflasyon orani icin istatiksel olarak anlamli iken, dogrudan yabanci yatirimlar
icin anlamsizdir.
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Tablo 4. Kurumsal ve makroekonomik faktérlerin pay piyasalarinin gelisimine et-
kisi

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7

-0,060
YK [0,117]
0,001
HE [0,162]
. 0,070*
Pl [0,037]
0,041
DK [0,162]
0,097
HU [0,103]
i 0,222*
IOH [0,123]
0,018
KK [0.020]
BO 0,677" 0,673 0,604 0,663" 0,726" 0,650" 0,629"
[0,380] [0,418] [0,369] [0,366] [0,396] [0,378] [0,347]
KRD 0,308" 0,315 0,316" 0,316" 0,306 0,389™ 0,316
[0,168] [0,177] [0,162] [0,166] [0,165] [0,159] [0,166]
DYY 0,130 0,127 0,127 0,122 0,114 0,100 0,122
[0,138] [0,137] [0,136] [0,138] [0,144] [0,132] [0,141]
Yivy 0,820 0,731 0,552 0,658 0,579 0,495 0,590
[0,561] [0,561] [0,524] [0,578] [0,477] [0,527] [0,571]
YiT 1,043 1,037 0,932 1,017 0,980 1,139 0,968
[0,296] [0,383] [0,287] [0,327] [0,305] [0,300] [0,361]
TUFE 0,194 0,262 0,332 0,259 0,285 0,247 0,285
[0,220] [0,226] [0,237] [0,246] [0,237] [0,245] [0.237]
Sabit -0,285 -0,271 -0,197 -0,258 -0,227 -0,275* -0,234
Zan.la.\n Var Var Var Var Var Var Var
Etkisi
Gozlem 388 388 388 387 388 388 387
Sayisi
F testi 53,04 52,717 52,76™" 52,44™ 52,617 52,65 52,39

BP LM test 1348,88"" 1340,93"" 1342,03"" 1349,85""" 1347,74™" 1315,64™" 1359,77""

Hausman ) o o550 30627 24017 27.24™ 2747 27,827
testi

Fistatistigi 137,84"" 64230 22,203 55668 16731 19,702 271,23
R? 0,341 0,339 0,349 0,340 0,343 0,367 0,346

., Usirasiyla %1, %5 ve %10 dlzeyinde istatiksel anlamliligi géstermektedir.
Koseli parantez igindeki degerler direncli standart hatalari géstermektedir.
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Tablo 4'te kurumsal kalite degiskenleri ile makroekonomik degiskenlerin MSCIEF
Ulkelerinin pay piyasasinin gelisimine etkilerini gosteren modellere ait sonuclar sunul-
maktadir. Modellere iliskin F testi ve BP LM testi sonuglari, modellerde klasik panel
veri modelinin kullanilamayacagini isaret etmektedir. Sabit ve rassal etkiler modelleri
arasinda tercih yapabilmek icin gerceklestirilen Hausman testi sonuclari ise, regres-
yon modellerinde sabit etkiler modelinin kullaniimasinin uygun oldugunu ortaya koy-
maktadir. TUm bu testler sonucunda, pay piyasasi gelisimine etki eden faktorleri sap-
tamak icin olusturulan yedi model, iki yonll sabit etkiler regresyon modeli ile tahmin
edilmektedir. Sabit etkiler regresyon modellerinde uygulanan Pesaran (2004) testi
sonuclarina goére modellerde birimler arasi korelasyonun olmadigi tespit edilmistir.
Modellerde degisen varyans, ve otokorelasyon problemlerini bertaraf etmek icinse,
bu problemlere karsi direncli standart hatalar kullanilmaktadir. Modellere iliskin F
istatistigi sonuclari, tim modellerin %1 dlizeyinde istatiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Modellerin pay piyasasi gelisimini aciklama gugleri karsilastirildigin-
da ise, piyasa kapitalizasyonunu aciklayan en iyi modelin Model 6 (R2=0,367) oldugu
gorulmektedir.

Tablo 4, kurumsal kalite degiskenlerinin her birinin, MSCIEF Ulkeleri pay piyasala-
rinin gelisimi Gzerinde farkl etkilerinin oldugunu gostermektedir. Model (1) de kamu
glclnin kisisel kazanclar elde etmek icin ne 6lctide kullanildigini ifade eden yolsuz-
lugun kontroll (YK) ve Model (2)'de devletin politika olusturma ve uygulama etkin-
ligini temsil eden hiktmetinin etkinligi (HE) degiskenlerinin pay piyasalarinin gelisi-
mi Uzerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigi gérilmektedir. Elde
edilen bulgular, Cherif ve Gazdar (2010)'un Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ulkeleri icin
elde ettigi sonuclari destekler niteliktedir. Buna karsin, literatirde farkli bakis acilari
da bulunmaktadir. Yolsuzlugun énlenmesinin pay piyasalarini olumlu etkileyecegini
One stren cok sayida calisma bulunurken (Asongu, 2012; Sahin ve Temelli, 2018;
Ayaydin vd., 2020), yolsuzlugun firmalarin agir kamu politikalarindan kaginmasina
yardimcr oldugunu ve dolayisiyla yolsuzlugun énlenmesinin olumsuz etkiye neden
oldugunu ifade eden calismalar da bulunmaktadir (Dzhumashev, 2014; Thanh vd.,
2016). Ayrica literatlrde, hikimetin etkinligi degiskeninin de pay piyasasinin geli-
simini pozitif etkileyecedi savunulmaktadir (Ajide, 2014; Thanh, 2016; Ayaydin vd.
2020).

Tablo 4 Model 3'te politik istikrar ve siddetin yoklugu (PI) degiskeninin MSCIEF
ulkelerinin pay piyasalarina etkisi sinanmaktadir. Ulkede terorizmi de iceren politik
istikrarsizigin ve siddetin dlsuk seviyede olmasinin pay piyasalarinin gelisimini istatis-
tiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde pozitif etkiledigi gorilmektedir. Bu sonug, li-
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teratlrde terdrizmin olmadigi ve siyasi istikrarin saglandigi tlkelerde pay piyasasi ge-
lisiminin arttigini ileri stren calismalarla tutarllik gostermektedir (Ayaydin vd., 2020;
Yartey 2008; Boadi ve Amegbe, 2017). Ayrica s6z konusu iliskiyi Asya ulkeleri igin
arastiran Gani ve Ngassam, (2008)’in bulgularini da destekler niteliktedir. Diger yan-
dan elde edilen bulgular, Pl degiskeninin pay piyasalarinin gelisimi izerinde negatif
etkili oldugunu ifade eden calismalarla celismektedir (Ajide, 2014; Thanh vd., 2016).

Yine Tablo 4'te gorilecedi lzere Model (4) hikimetin politikalar uygulama
yeterliligini 6lcen dlzenleyici kalitesinin (DK) pay piyasalarinin gelisimi Gzerindeki et-
kisini incelerken; Model (5) ceza sisteminin ve mahkemelerin bagimsizligini dlcen hu-
kukun Gstlnligu (HU) degiskeninin etkisini test etmektedir. Regresyon sonuglarina
gore, her iki degiskenin de pay piyasalarinin gelisimine etkisi pozitiftir ancak bu etki
istatiksel olarak anlamsizdir. Bu bulgular literatlirde Law ve Azman-Saini (2008) ile
Cherif ve Gazdar (2010)'un c¢alismalarini desteklerken, diger calismalarla zitlik gos-
termektedir (Aduda vd., 2012, Asongu, 2012; Umar ve Nayan, 2018; Glvercin ve
GOk, 2019; Ayaydin vd. 2020).

Bir Ulkedeki vatandaslarin hikidmet secimlerine ne dlclide katildigini ve 6zgur bir
medyayl temsil eden ifade 6zgUrligud ve hesap verilebilirlik (IOH) degiskeninin MSCI-
EF Ulkelerinde pay piyasalarinin gelisimine etkisi Model 6'da incelenmektedir. Model
sonuclarina gore, ifade 6zgurltigu ve hesap verilebilirlikte (IOH) meydana gelen gelis-
meler pay piyasasi gelisimini %10 anlamlilik diizeyinde pozitif etkilemektedir. Bu so-
nug, literatlrdeki pek ¢ok calismayla paralellik gostermektedir (Law ve Azman-Saini,
2008; Asongu, 2012; Boadi ve Amegbe, 2017; Ayaydin vd., 2020). Ote yandan bul-
gular, birtakim calismalarla celismektedir (Ajide,2014; Thanh vd., 2016). Model 7'de
ise farkl boyutlar temsil eden her bir kurumsal kalite degiskeni (KKD) ile olusturulan
kurumsal kalite endeksinin (KK), MSCIEF Ulkelerinde pay piyasalarinin gelisimine olan
etkisine bakilmaktadir. Modelde saptanan bulgulara gore, olusturulan endeksin pay
piyasalari gelisimine etkisi pozitif ancak istatiksel olarak anlamsizdir. Bulgularimiz
literatdrde kurumsal kalite endekslerini pay piyasalarinin gelisimi ile iliskilendiren ve
bu iliskinin pozitif oldugunu savunan calismalarla zitlik géstermektedir (Law ve Habi-
bullah. 2009; Aduda vd., 2012: Law ve Azman-Saini, 2012).

Arastirmanin makroekonomik gdstergeleri olan blytume orani (BO), yurtici kre-
diler (KRD), dogrudan yabanci yatirmlar (DYY), yurtici tasarruflar (YIT), yurtici yati-
rimlar (YIY) ve enflasyon orani (TUFE) degiskenleri tim modellerde yer almaktadir.
Tablo 4'te yer alan sonuglara gore, blylime oraninin katsayilari tim modellerde
pozitiftir. Ancak bu katsayilar, sadece Model (2 ve 3) disindaki diger modellerde
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%10 dizeyinde istatiksel olarak anlamlidir. Bu sonuclardan hareketle, MSCIEF Ulke-
lerindeki ekonomik blylmenin az da olsa, sirketlerin piyasa kapitalizasyonunu artirici
bir etkisinin oldugu ve piyasa gelisimini hizlandirdidi ifade edilebilir. Ayrica, yurtigi
krediler degiskeni de Model (6)'da %5 dizeyinde, diger modellerde ise %10 diize-
yinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Buna gore, finansal derinligin banka
temelli 6lcutl olan &zel sektore verilen kredilerin GSYH icindeki payr arttikca, pay
piyasasl kapitalizasyonunu da yukselmektedir. Elde edilen bu bulgular, literatirde
artan ekonomik buylime oranlarinin ve 6zel sektére verilen kredilerin pay piyasasi
gelisimini arttiracagini savunan calismalari kismen desteklemektedir (Garcia ve Liu,
1999; Yartey, 2008; Cherif ve Gazdar, 2010; Shahbaz vd., 2015; Thanh vd., 2016).

Tablo 4'teki sonuclar, gelismekte olan tlkelere gelen dogrudan yabanci yatirm-
larin (DYY) ve yurtici yatinmlarin (YiY) pay piyasalarinin gelisimi (izerinde etkisi ol-
madigini gostermektedir. Bulgularimiz Thanh vd., (2016)'nin bulgulari ile paralellik
gosterse de, diger bircok calisma (Garcia ve Liu, 1999; Claessens vd., 2001; Yartey,
2008; Ayaydin ve Baltaci, 2013; Raza vd., 2015, Shahbaz vd., 2015; Acquah-Sam,
2016) yerli ve yabanci yatinmlari pay piyasalarinin gelisimi ile iliskilendirmekte ve bu
iliskinin pozitif oldugunu ileri sirmektedir.  Ayrica, arastirmada makroekonomik
istikrarin gostergesi olan enflasyon oraninda (TUFE) meydana gelen artis ekonomik
oynakliga sebep olacagindan, yatirmcilarin ve sirketlerin pay piyasalarina glveni-
ni azaltacagi bu sebeple piyasa gelisimini negatif etkileyecegi beklenmistir. Ancak
beklentilerin aksine sonuclar enflasyon oraninin (TUFE) piyasa kapitalizasyonu Uze-
rinde pozitif ancak istatiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigini géstermektedir.
Bulgularimiz literatlrdeki bazi calismalar desteklerken (Kemboi and Tarus, 2012;
Aduda vd., 2012), s6z konusu iliskinin istatiksel olarak anlamli ve negatif oldugunu
saptayan calismalarla zithk gostermektedir (Claessens vd., 2001; Ayaydin ve Baltaci,
2013; Thanh vd., 2016).

Arastirma bulgularina goére, MSCIEF Ulkelerinin pay piyasalarinin gelisimine etki
eden ve istatiksel olarak anlamlilik dizeyi en ylksek makroekonomik faktér, yurtici
tasarruflardir. Tablo 4'te gorildigu gibi, tim modellerde Ulke ici tasarruf oranlari,
piyasa kapitalizasyonu Uzerinde istatiksel olarak anlaml pozitif etkiye sahiptir. Bir
baska ifadeyle gelismekte olan Ulkelerde yurtici tasarruflarin GSYH icindeki payi art-
tikca, pay piyasasinin gelisimi de hizlanmaktadir. Elde edilen bulgular, literatlrde pay
piyasalari ile yurtici tasarruflar arasindaki iliskinin pozitif oldugunu ifade eden diger
calismalarla da uyumludur (Garcia ve Liu, 1999; Yartey, 2008; Cherif ve Gazdar,
2010; Shahabz vd., 2013).
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5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu calisma, Morgan Stanley Capital International Gelismekte Olan Piyasalar
Endeksi'nde (MSCIEF) yer alan 25 Ulkenin finansal piyasalarinin gelisimine etki eden
kurumsal ve makroekonomik faktorleri saptamayr amaclamaktadir. Calismada,
2002-2017 doénemini kapsayan vyillik veri setleri kullanilarak sézU edilen etki panel
veri analizi yardimiyla test edilmektedir. Calismanin bagimli degiskeni piyasa kapita-
lizasyonudur. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise, kurumsal kalite degis-
kenleri ve makroekonomik degiskenler olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Kurumsal
kalite degiskenlerini, Dinya Bankasi tarafindan yayimlanan yolsuzlugun kontrold,
hikimetin etkinligi, politik istikrar ve siddetsizlik, dizenleyici kalitesi, hukukun Us-
tlnlGgu ile ifade 6zgurligu ve hesap verilebilirlik olmak Gzere alti temel gésterge
olusturmaktadir. Ayrica, temel bilesenler analizi yardimiyla bu alti gosterge kullani-
larak yazarlar tarafindan olusturulan kurumsal kalite endeksi de calismanin diger bir
kurumsal kalite degiskenidir. Calismanin makroekonomik degiskenlerini ise, GSYH
yillik bUylme orani, 6zel sektore verilen krediler, dogrudan yabanci yatirimlar, yurtici
yatinmlar, yurtici tasarruflar ve enflasyon orani olusturmaktadir.

Gelismis finansal piyasalarin, Ulkelerin ekonomik gelisimi ve kalkinmasi tzerinde
oynadi§i pozitif rol g6z 6nlnde bulunduruldugunda, finansal piyasalarin gelisimini
etkileyen faktorlerin saptanmasi 6nem arz etmektedir. GUniimuzde finansal piyasa-
lardaki gelisimi etkileyen bu faktorlerin sadece makroekonomik kosullari degil; ayni
zamanda Ulkelerdeki politik, yasal ve kurumsal cerceveleri de icinde barindirdidi ileri
strtlmektedir (Thanh vd., 2016; Ajide, 2014; Law ve Azman-Saini, 2012; Asongu,
2012; Yartey, 2008). Bu baglamda calisma, MSCIEF'te yer alan Ulkelerdeki finan-
sal piyasalarin gelisimini etkileyen faktorlerin, Glkelerin ekonomik faaliyetleriyle sinirli
kalmadigina, kurumsal kalite gostergelerinin de bu gelisimi etkileyebilecegdine dair
ampirik bulgular ortaya koymaktadir.

Galismada elde edilen bulgulara gore, alti kurumsal kalite gostergesinin ve makro-
ekonomik faktorlerin MSCIEF te yer alan Ulkelerin pay piyasalarinin gelisimi Gzerindeki
etkileri farklilik gostermektedir. Bulgularda, kurumsal kalite gdstergelerinden politik
istikrarsizhigin ve siddetin azaltilmasinin, finansal piyasalarin gelisimine olumlu bir et-
kisinin oldugu saptanmistir. Ayrica, calismada gelismekte olan Ulke vatandaslarinin
ifade 6zgUrliginin saglanmasinin ve hikimetlerin faaliyetlerinde seffaf ve hesap
verebilir hale gelmesinin de bu Ulkelerin finansal piyasalarindaki gelismeleri pozitif
etkiledigi gorilmektedir. Buna karsin, incelenen dénemde Ulkelerdeki yolsuzlugun
kontroll, hikimetin politika uygulamadaki etkinligi, dizenleyici kurumlarin kalitesi,
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hukukun Ustinlugu ve kurumsal kalite endeksi gibi gostergelerin arastirmaya dahil
edilen Ulkelerin finansal piyasalarinin gelisimi Gzerinde istatiksel olarak etkili olmadig
bulunmustur. Calismanin makroekonomik degiskenlerine iliskin bulgulara bakildigin-
da ise, finansal piyasalarin gelisimine etki eden en énemli faktorin, yurtici tasarruflar
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Buradan hareketle, gelismekte olan Ulkelerde yati-
rimlarin en 6nemli finansman kaynaklarindan biri olan yurtici tasarruflarda meydana
gelen artisin, finansal piyasalarin gelisimine dncilik ettigini soylemek mimkdinddir.
Makroekonomik degiskenlere iliskin bir diger bulgu, finansal derinligin banka temelli
Olcutl olan 6zel sektdre verilen kredilerdeki artisin, finansal piyasalarin gelisimi Gzerin-
de pozitif etkili oldugudur. Buna gére, MSCIEF'te yer alan Ulkelerde yurtici kredilerde
meydana gelen iyilesmelerin, bankacilik sektori ve pay piyasalarl arasinda tamamla-
yicl bir iliski kurulmasina olanak sagladigi ve pay piyasalarinin gelisimini destekledigi
soylenebilir. Ekonomik blylimenin en énemli gdstergesi olan GSYH vyillik blylime
oranindaki artis ise, pay piyasalarinin gelisimi Gzerinde pozitif etkili olan bir diger mak-
roekonomik degiskendir. Bulgulara ek olarak ¢alismada, dogrudan yabanci yatirmlar,
yurtici yatirnmlar ve enflasyon oraninin MSCIEF'te yer alan Ulkelerin pay piyasalarinin
gelisimi Uzerinde etkili olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Calismanin, politika yapicilara finansal piyasalarin gelisimini etkileyen temel fak-
torlerin farkina varmalari hususunda fikir vermesi beklenmektedir. Bu baglamda, ¢a-
lisma finansal piyasalarin gelisimi hizlandiracak makroekonomik ve kurumsal kosulla-
r iyilestirmede politika uygulayicilara destek olacaktir. Yapisal reformlarin her daim
gundemde oldugu bircok gelismekte olan Ulkedeki politika yapicilar ve karar vericiler
icin su oneriler verilebilir: (i) Glkede seffaf, dngdrilebilir ve hesap verilebilir bir kurum-
sal yonetimin anlayisinin hakim kilinmasi, (i) ifade 6zglrliginu koruyucu ve arttirici
hukuki diizenlemelerin yapilmasi, (iii) Ulkedeki siyasi iradenin politik istikrari bozucu
ve Ulkede siddet ortamini yaratacak séylem ve uygulamalardan uzak durmasi, (iv)
Ozel sektére uygun maliyetlerle verilen kredilerin verimli alanlarda kullanilmasinin
tesvik edilmesi ve bdylece sirketlerin blyUytp gelismelerine katkida bulunulmasi, (v)
kredi maliyetlerinin azaltilmasi icin yurtici tasarruflarin arttirilmasini 6zendirici uygu-
lamalarin gelistirilmesi ile burada olusacak fonlarin finansal piyasalara ve rekabet
avantajl yaratacak verimli alanlara yonlendirilmesi, (vi) Glkenin reel biylime oranlarini
istikrarli dizeyde tutacak politikalarin gelistirilerek uygulanmasi.

Calismanin, literatlre katkilarinin yani sira barindirdigi cesitli kisitlar da bulun-
maktadir. Calismanin veri setinin 2002-2017 yillarini kapsamasi, veri setine sadece
MSCIEF'te yer alan Ulkelerin dahil edilmesi, modellerde tek bir bagimli degiskenin
kullanilmasi ve panel veri modellerinden yalnizca sabit etkiler modelinin kullaniimasi
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calismanin barindirdigr kisitlardandir. Bu baglamda calisma, gelecekteki arastirmalar
icin birtakim oneriler sunmaktadir. Gelecekteki calismalar, daha genis bir veri seti ile
farkli Glke gruplarini da arastirmalarina dahil edebilir. Bunun yani sira, finansal piya-
salarin gelisimini temsil eden farkli degiskenler (islem gdren paylarin toplam piyasa
degeri, kisi basina kote edilen sirket sayisi vb.) kullanilarak sz konusu iliski farkli
ekonometrik analiz modelleri (rassal etkiler modeli, dinamik panel veri modelleri vb.)
ile incelenebilir.
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