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Oz

Bu c¢alismanin amaci, Tirkiye ve 8 APEC (Endonezya, Malezya, Singapur, Tayland, Japonya, Meksika,
Avustralya ve Sili) Glkesinde hisse senedi piyasasinin gelisiminin makroekonomik ve kurumsal belirleyicilerini
analiz etmektir. Calismada 1995-2015 donemi ele alinarak panel veri yontemi kullaniimistir. Hisse senedi
piyasasinin makroekonomik belirleyicileri olarak; borsa islem hacmi, kisi basina gelir, 6zel sektore kullandirilan
krediler, gayrisafi yurtigi tasarruflar ve dogrudan yabanci sermaye degiskeni kullaniimistir. Kurumsal belirleyici
olarak; yolsuzluk endeksi ve ekonomik 6zgirlik endeksi kullaniimistir. Analiz bulgularinda hisse senedi
piyasasinin gelisimi ile ele alinan tim makroekonomik degiskenler arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli
iliskiye rastlanilmistir. Kurumsal belirleyicilerden yolsuzluk ile hisse senedi piyasasi arasinda istatistiki olarak
anlaml iliskiye rastlanirken; ekonomik 6zgiirlikler ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda herhangi bir
iliskiye rastlanilmamistir.
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Abstract

The purpose of this study is to analyze the macroeconomic and institutional determinants of the development
of the stock market in Turkey and 8 APEC country (Indonesia, Malaysia, Singapore, Thailand, Japan, Mexico,
Australia and Chile). The panel data method was used in the study in the period of 1995-2015. As
macroeconomic determinants of the stock market; stock trading volume, per capita income, loans extended
to the private sector, gross domestic savings, and direct foreign capital changes were used. As the institutional
determinant; corruption index and economic freedom index was used. In the analysis findings, there was a
positive and statistically significant relationship between the of the stock market development and all the
macroeconomic variables discussed. There is a statistically significant relationship between corruption and
the stock market institutional determinats; no relation was found between economic freedoms and stock
market development.
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1. Giris

Finans alaninda en ¢ok tartisilan ve arastirilan konulardan biri, hisse senedi fiyatlari Gzerinde
etkili olan faktérler ve bu faktorlerin hisse senedi fiyatlariyla olan etkilesiminin tiirli ve derecesidir.
Glnimuzde, hisse senetleri piyasalarinin dneminin artmasi ile birlikte, birgok bireysel ve kurumsal
yatirimcinin bu piyasalarda ciddi diizeyde islem yapmasi ve islem hacimlerinin blylimesi, hisse
senedi piyasalariyla ilgili arastirmalarin da artmasina neden olmustur (Uzun ve Giingér, 2017: 3).

Finansal gelisme ve ekonomik biylme arasindaki iliskinin geg¢misi, finansal derinlesmenin
sanayilerin gelismesine bulundugu katkilarini ele alan Bagehot (1873)’e kadar uzanmaktadir.
Literatiir incelendiginde, s6z konusu ikili arasindaki iliskiyi inceleyen g¢alismalarin finansal araci
kurumlarin rolleri lzerinde yogunlastigi ve bu baglamda bankacilik sektorii ve hisse senedi
piyasasindaki gelismelerin ekonomik buyime tizerindeki etkilerinin arastirildigi gorilmektedir. Yine
bu ¢alismalarda bankacilik sektériiniin daha fazla 6ne ¢iktigl, spesifik olarak hisse senedi piyasasina
odaklanan calismalara ise nispeten daha az rastlandigi anlasiimaktadir. Bankacilik sektori
verilerinin hisse senedi piyasasi verilerine gore daha eskiye dayaniyor olmasi bunun bir nedeni
olarak gosterilebilir (Gézbasi, 2015: 270).

APEC (Asia Pasific Economic Cooperation), Asya-Pasifik bolgesindeki ekonomik gelismeyi ve
refah dizeyini daha da arttirmak ve Asya-Pasifik Toplulugu arasindaki baglari guglendirmek
amaciyla 1989 yilinda kurulmustur. APEC'in “Uye Ekonomiler” olarak da anilan 21 (iyesi
bulunmaktadir. Bunlar; Avustralya, Brunei, Kanada, Sili, Cin, Hong Kong (Cin), Tayvan (Cin),
Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Meksika, Yeni Zelanda, Papua Yeni Gine, Peru, Filipinler, Rusya
Federasyonu, Singapur, Tayland, Amerika Birlesik Devletleri ve Vietnam’dir. APEC lyeleri diinya
nidfusunun % 40'in1, Gayri Safi Yurti¢i Hasilasinin (GSYH)%56’sini ve ticaret hacminin yaklasik
%48’ini olusturmaktadir. APEC, ticaret ve yatirimlari izleme, yatirim ve teknoloji transferi, insan
kaynaklarini gelistirme, enerji, telekominikasyon, deniz kaynaklarinin korunmasi, balikgilk,
ulastirma ve turizm gibi konularda ¢alisma gruplarini biinyesinde bulundurmakta; yiksek diizeyli
memurlar ve bakanlar diizeyinde toplantilar dizenlenmekte ve Ulke liderlerinin katildigi zirvelerde
APEC cergevesindeki gelismelere yon vermektedir (http://www.mfa.gov.tr, 2018). APEC, Asya-
Pasifik bolgesinde surdirilebilir ekonomik biyime saglanmasini temel hedef olarak belirlemistir.
Diger yandan, serbest ticaret ve yatirimlarin tesviki, APEC tlkelerinde ekonomik entegrasyonun
giclendirilmesi ve diger bazi alanlarda is birliginin gelistirilmesi 6rgitin diger amaglari arasinda yer
almaktadir.

Son yillarda finansal gelismeyi belirleyen faktorlerin ortaya konmasina iliskin ¢alismalar hizla
artmaktadir. Ote yandan literatiirdeiilkelerin hisse senedi piyasalarinin gelisimini belirleyen
faktorler Gzerine galismalar yapildigi da goriilmektedir. Ancak literatiirde, Asya-Pasifik bolgesindeki
ekonomik gelismeyi ve refah diizeyini daha ileriye tasimak ve Asya-Pasifik Toplulugu arasindaki
baglari gliclendirmek amaciyla olusturulan APEC (ilkelerinde (entegresyon olarak) hisse senedi
piyasasinin gelismesini belirleyen faktorler (izerine teorik ve ampirik c¢alismalara pek
rastlanilmamistir.Ayrica, hisse senedi piyasasinin gelismesini belirleyen makroekonomik
degiskenler Uzerine yapilan ¢alismalarin (Haslag ve Koo, 1999; Garciaveliu, 1999; Boyd vd., 2001;
El-Wassal, 2005; Zoli, 2007; Yartey, 2005, 2007, 2010) kurumsal faktorleri dikkate alan
calismalardan daha yogun oldugu gorilmektedir. Buradan hareketle, hisse senedi piyasasinin
gelismesini belirleyen kurumsal degiskenlerin etkilerinin, APEC ekonomilerinde analiz edilmesinin
6nem arz ettigi soylenebilir.

Bu baglamda, bu calismada ele alinan Tirkiye ve 8 APEC lilkesinde 1995-2015 ddnemleri
arasinda hisse senedi piyasasinin gelisimini belirleyen faktorler analiz edilmistir. Calismada panel
veri yontemi kullanilmis olup, Ulkeler ve dénem aralgi verilerin elde edilebilirligine gore
belirlenmistir. Calisma alti béliimden olugsmaktadir. Giris bolimini takip eden ikinci bélimde hisse
senedi piyasalari hakkinda bilgi verilmistir. Uclincii bélimde literatiir taramasina yer verilmistir.
Dordiinct bolim veri setinden; besinci bolim analiz bulgularindan olugsmaktadir. Calisma sonug
bolimu ile tamamlanmistir.
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2.Hisse Senedi Piyasalari

Finansal piyasalar, ekonomide fon talep edenlere gesitli kesimlerin tasarruflarini arz etmek igin
vardir (Perry vd., 1993: 675-676). Bir ekonomide finansal piyasalarin amaci, tasarruflari nihai kul-
lanicilara etkili bir sekilde tahsis etmektir (Van Home, 1989: 23). Finansal piyasalar gesitli yontem,
arag¢ ve kurumlar vasitasiyla tasarruflari fon arz edenlerden fon talep edenlere aktarir. Finansal
piyasalar, menkul kiymetlerin degisime ugradigi yerlerdir. Degisime konu olan menkul kiymetler ise
hisse senetleri, tahviller, hazine bonolari, police, bono, ¢ek vb. degerlerdir. S6z konusu menkul
kiymetler finansal piyasalar vasitasiyla arz edenlerden talep edenlere transfer edilir (Korkmaz ve
Ceylan, 2017a: 13).

Finansal sistemin 6nemli bir unsuru olan hisse senedi piyasalari, tasarruf sahiplerinin kanunlar
cercevesinde faaliyet gosteren organize piyasalarda ve dizenleyici kurumlarin kontrolliinde
tasarruflarini glivenilir bir bicimde degerlendirmelerini olanakli kilmaktadir. Diger yandan,
ekonomik birimlerin ihtiya¢ duydugu fonlari temin ederek ekonomik gelismeyi destekleyen hisse
senedi piyasalari, yatirimlarin ekonomik deger yaratacak alanlarda verimli bir sekilde kullaniimasi
acisindan da 6nemli bir rol oynamaktadir (Kar ve Agir, 2006: 15). Ayrica, hisse senedi piyasalari bir
ekonomide ekonomik birimlerin kendi iglerinde birikim ve yatirim denkligini saglamasina katkida
bulunmaktadir. Bu sayede hisse senedi piyasalari, fon fazlasi olan ekonomik birimlerle fon agig
olan ekonomik birimler arasinda fon aligverisini saglamaktadir. Hisse senedi piyasalarinin 6zkaynak
yolu ile finansman saglamasi, ekonomide sermaye birikiminin olusturulmasi ve likidite yaratma gibi
fonksiyonlari sayesinde ulkelerin kalkinmasinda énemli bir rol oynamaktadir (Ayaydin, 2012: 36).

Hisse senedinin ekonomik islevleri su sekilde siralanabilir (Canbas ve Dogukanli, 1997: 32;
TSPAKB, 2009: 11): (i) Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin klgik tasarruflarini bayuk isletmeler
icinde bir araya getirerek hizli bir kalkinma icin gerekli sermaye birikimini saglar. (ii) Hisse senetle-
ri, Uretim araglarinin ve ekonomik birimlerin miilkiyetini genis halk topluluklarina dagitarak eko-
nomik refahi genis bir tabana yayarlar, daha dengeli bir gelir dagihmi saglarlar. (iii) Hisse senetleri,
halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil, enflasyona karsi dayanikli, enflas-
yonla birlikte degerlenen bir yatirim yoluyla saglarlar.

Bunlara ilaveten hisse senedi piyasalari, gelisen ekonomilerde 6zkaynak yolu ile finansman
saglama, kamuoyunu bilgilendirme, cesitlendirme yaparak riski azaltma, sermaye birikimini
olusturma ve ekonomik biyime ve gelismeye katki saglarlar (Ayaydin, 2012: 49). Uluslararasi
finansal piyasalarin gelismesinde, gelisen piyasalara yonelen 6zel sektér sermaye akimlarinin blyik
roli olmustur. Sermaye akimina yol agan faktorler arasinda kisa vadede portféy yonetimi ve
spekulatif amaglar 6n plana gikmaktadir. Ayrica finansal serbestlesme, gelisen piyasalara sermaye
akimini giiglendirmistir. Finansal serbestlesmeyle gelismis piyasalardan gelisen piyasalara yonelen
sermaye akimlarinda énemli artislar gerceklesmis ve bu durum gelisen piyasalarin ekonomilerinde
bircok olumlu etkiye yol agmistir (Karabigcak, 2004: 184-185).

Sanayi devrimiyle birlikte yatirrmlarin hizla artmasi, hisse senedi piyasalarinin gelisimine de
katkida bulunmustur. Glinimizde birgok Ulkede ¢alismalarini siirdiiren menkul kiymet borsalari
bulunmaktadir. Borsalarin bazilari yerel, bazilari ulusal, bazilari ise uluslararasi alanda galismalarini
ylratmektedir. Uluslararasi galisan borsalarin en énemlileri; New York, Londra, Tokyo, Toronto,
Paris, Frankfurt ve Euronext menkul kiymet borsalaridir. islem hacmi ve piyasa degerleri
bakimindan diinyanin en biyik borsalari New York, NASDAQ, Tokyo, Londra, Euronext, Sangay,
Hong Kong, Toronto, Bombay ve Bovespa borsalaridir (Korkmaz ve Ceylan, 2017b: 180).

Dilinyadaki hisse senedi piyasalari, gelismis piyasalar ve gelisen piyasalar seklinde iki gruba ay-
rilmaktadir. Gelismis ve gelisen piyasa ayrimi nicel ve nitel faktérlere dayanmaktadir. Ornegin;
Standart&Poor’s gelismis ve gelisen piyasa siniflandirmasini iki temel unsura dayandirmaktadir.
Bunlar; kisi basina diisen gelir ve hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin GSYH’ye oranidir (Aktas
ve Doganay, 2007: 78).
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Finansal liberalizasyonun sonucu olarak gelisen hisse senedi piyasalari son yillarda 6nem ka-
zanmistir. Gelisen hisse senedi piyasalari, gelismis hisse senedi piyasalarindan daha yuksek getiri
imkanina sahip olabilmektedir. Clinkl gelismekte olan Ulke ekonomilerinin ylksek biiylime hizina
sahip olmasi, belirli sektérlerin henliz yeni gelisiyor olmasi, isglicii maliyetlerinin gelismis piyasalara
gore ucuz olmasi gibi piyasa yapisi ile ilgili faktorler gelismekte olan Ulkelerde faaliyet gosteren
isletmelerin karliliklarini da artirmaktadir (Ayaydin, 2012: 37). Gelisen hisse senedi piyasalari, yeni
yatirim yapma olanaklari saglamakta ve tim bu gelismeler kiiresel yatirimcilari gelisen piyasalara
sevk etmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde, gelisen hisse senedi piyasalarinin roli fon alisverisine aracilik eden
ve islem goren hisse senedinin ekonomik islevleriyle de agiklanabilmektedir. Standard&Poor’s ge-
lismekte olan piyasalari degisim siirecinde olan, piyasa degeri ile islem hacmi artan, olgunlasma
dizeyi yliksek olan piyasalar olarak ifade etmektedir. Standart&Poor’s, gelismis piyasalar igin kul-
landigi nitel ve nicel faktorleri gelismekte olan hisse senedi piyasalarini siniflandirmak igin de kul-
lanmaktadir. Gelismekte olan piyasalarda genellikle risk ylksek, buna bagh olarak da getiriler yiik-
sektir. MSCI (Morgan Stanley Capital International)’ya gore gelismekte olan piyasalara dahil olan
tlkeler; Birlesik Arap Emirlikleri, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Cin, Endonezya, Filipinler, Gliney Afrika,
Glney Kore, Hindistan, Katar, Kolombi-ya, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Peru, Sili, Polonya,
Rusya, Tayland, Tayvan, Yunanistan ve Turkiye'dir (Korkmaz ve Ceylan, 2017b: 185-186).

Diger yandan, 6zellikle son 30 yilda finansal serbestlesmeyle birlikte bitiin diinyada hisse se-
nedi piyasalari 6nemli bir blyime kaydetmistir. Diinya Borsalar Federasyonu’na kayith borsalarin
piyasa kapitalizasyonu 1980 yilinda 2.713,9 milyar dolar iken; 1990 yilinda 10.941,5 milyar dolar;
2000 yilinda 27.383,7 milyar dolar; 2010 yilinda 53.251,1 milyar dolar ve en nihayetinde 2015 yi-
linda 66.961 milyar dolar seviyesine ulasmistir (Gozbasi, 2015: 70).

Tablo 1: Diinya Borsalari ve Piyasa Degerleri (2015 Yil)

Borsa Ulke Piyasa Degeri Piyasa Piyasa
(Milyar $) Degeri Payi (%) Degeri/GSYH
(%)
New York Borsasi ABD 17,787 26.6 99
Nasdag OMX ABD 7,281 10.9 40.5
Japonya Borsa Grubu Japonya 4,895 7.3 118.9
Sanghay Borsasi Cin 4,549 6.8 40
Londra Borsasi Grubu ingiltere, italya 3,915 5.8 83.6
Senzhen Borsasi Cin 3,639 5.4 32
NYSE Euronext Hollanda, Belgika, 3,306 49 86.3
(Avrupa) Fransa, Portekiz
Hong Kong Borsasi Hong Kong 3,185 4.8 1034.8
Deutsche Borsasi Almanya 1,176 2.6 50.9
TMX Grubu Kanada 1,592 2.4 101.2
Borsa istanbul Tirkiye 189 0.4 25.4
Toplam 66,961 100 96.4
Amerika 27,943 41.7 116.6
Asya Pasifik 23,141 34.6 97.5
Avrupa-Afrika- 15,877 23.7 73.1
OrtaDogu

Kaynak: IMF, TUIK, WFE’den aktaran; Korkmaz ve Ceylan, 2017b: 188.

Dinyada 2016 yiliitibariyle yatirim yapilabilir 60 civarinda borsa vardir. Diinya borsalarina iligkin
bilgiler Tablo 1’de gosterilmistir. Tablo 1’den de takip edilecegi lizere; New York Borsasi’'ndaki
sirketler diinyadaki toplam piyasa degerinin yaklasik olarak %27’sini olusturmaktadir. New York
Borsasi’nin ardindan gelen Nasdag OMX ile birlikte degerlendirildiginde, ABD borsalarindaki sirket-
lerin toplamda 25 trilyon dolarlik bir piyasa degerine sahip oldugu ve bunun diinya borsalarinin
toplam piyasa degerinin %38’ine denk geldigi goriilmektedir. Avrupa’nin en bliyligu ise 4 trilyon
dolar piyasa degeri ile italyan borsasini da iceren Londra Borsasi Grubu’dur. Diinya Borsalar Fe-
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dersyonu borsalar “Amerika, Asya-Pasifik ve Avrupa-Afrika-Ortadogu” olarak g farkl bdlgeye
ayirmaktadir. Buna goére; ABD, Kanada ve Gliney Amerika borsalari toplam piyasa degerinin %42
payina sahiptir. Asya-Pasifik bolgesindeki 18 borsanin toplamdaki payr %35 iken, Avrupa-Afrika-
Ortadogu bélgesindeki 33 borsanin payi ise %24’de kalmaktadir. Borsa Istanbul’daki sirketlerin
piyasa degeri ise 189 milyar dolar civarindadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017b: 187-188).

3. Literatiir Taramasi
Literatilirde yapilan galismalardan bazilarini su sekilde siralamak mimkanddr:

Yartey (2008), 42 gelismekte olan llkede hisse senedi piyasasinin makroekonomik ve kurumsal
belirleyicilerini panel veri yontemi ile 1990-2004 donemi igin arastirmistir. Analiz bulgularina gore;
makroekonomik faktorlerden gelir duizeyi, yurtici yatirimlar, bankacilik sektori, sermaye girisleri ve
hisse senedi piyasasi likiditesinin gelismekte olan Ulkelerde hisse senedi piyasasinin énemli
makroekonomik belirleyicisi oldugu sonucuna varmistir. Ayrica politik risk, blrokrasi ve hukuki
diizenlemelerin hisse senedi piyasasinin diger énemli belirleyicileri oldugu gorilmustir. 2010
yilinda yaptigi bir diger calismasinda Yartey, 42 gelismekte olan llkede gelir seviyesi, yatirimlar,
bankacilik sektori, 6zel sermaye hareketleri ve hisse senedi piyasasinin likiditesi degiskenlerinin
hisse senedi piyasasinin gelismesini belirleyen degiskenler oldugunu tespit etmistir. Calismada
ayrica kamu diizeni, politik risk ve birokrasinin kalitesi gibi kurumsal degiskenlerin hisse senedi
piyasasinin gelismesinde 6nemli diger degiskenler oldugu bulunmustur. Cherif ve Gazadar (2010),
14 MENA (Middle East and North Africa) tlkesinde hisse senedi piyasasinin gelismesini belirleyen
ekonomik ve kurumsal faktorleri incelemislerdir. Analizlerinde; gelir seviyesi, tasarruf orani, reel
faiz orani, bankacilik sektorinin gelismesi degiskenlerinin hisse senedi piyasasinin gelismesini
belirleyen degiskenler oldugunu ortaya koymuslardir.

Konuyla ilgili yapilan baska bir ¢calismada, Kipkorir ve Tarus (2012), 2000-2009 dénemleri ara-
sinda Kenya’da hisse senedi piyasasinin belirleyicilerini analiz etmislerdir. Hisse senedi piyasasi ve
makroekonomik faktorler arasindaki iliskinin tespiti icin Johansen Esbitiinlesme Testi ve Hata
Duzeltme Modeli kullaniimigtir. Analiz bulgulari; gelir seviyesi, bankacilik sektérii ve borsa
likiditesinin Nairobi Borsasinin dnemli belirleyicileri oldugunu gostermistir. Ayrica, makroekonomik
istikrarin hisse senedi piyasasinin gelisiminde son derece 6nemli oldugunu tespit etmislerdir. Regmi
(2012), 1994-2011 dénemleri arasinda Nepal’da hisse senedi piyasasi gelisimi ve ekonomik biyiime
arasindaki iliskiyi Birim Kok Testi, Esbiitlinlesme ve Vektor Hata Diizeltme Modeli ile analiz etmistir.
Analiz bulgularinda, Nepal’da hisse senedi piyasasinin ekonomik biytimeye énemli 6lglide katkida
bulundugu goérilmustir. Ayaydin vd. (2013), 2000-2011 dénemleri arasinda 39 gelismekte olan
lilkede hisse senedi piyasasinin gelisimini etkileyen makroekonomik ve kurumsal faktérleri panel
veri yontemi ile arastirmiglardir. Analiz bulgulari kurumsal gostergeler agisindan; ulkelerdeki
yonetisim kalitesi ile hisse senedi piyasasinin gelisimi arasindaki iliskiyi desteklerken; politik
ozgilrlikler ile hisse senedi piyasasinin gelisimi arasinda herhangi bir iliski olmadigini géstermistir.
Diger yandan, calismaya gore makroekonomik gostergeler olan GSYH, bankalarin 6zel sektor
kredileri ve dogrudan yabanci yatirimlar ile hisse senedi piyasalarinin gelisimi arasinda dogru yonl,
enflasyon orani ile hisse senedi piyasalari gelisimi arasinda ters yonli bir iliski bulunmaktadir. El-
Nader ve Alraimony (2013), 1990-2011 dénemleri arasinda Urdiin’de hisse senedi piyasasinin
gelisimini etkileyen makroekonomik faktorleri analiz etmislerdir. Analiz bulgularinda; para arzi,
sabit sermaye olusumu, tiketici fiyat endeksi, 6zel sektére kullandirilan kredilerin hisse senedi
piyasasinin gelisimini pozitif yonde etkiledigi gorilmustr.

Glngor ve Kaygin (2015),hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri mikroekonomik ve
makroekonomik agidan ele almislardir. Mikroekonomik faktoérlerin etkisinin 6l¢lilmesinde Borsa
istanbul’da 2005-2011 déneminde islem géren ve siireklilik gdsteren imalat sanayi sirketlerinin
ticer aylk bilango ve gelir tablosu verileri kullanilmistir. Mikroekonomik faktorler olarak;likidite,
karhhk, faaliyet, kaldirag ve borsa performans oranlari ve makroekonomik faktorler olarak ise; d6viz
kuru, enflasyon orani, para arzi, faiz orani, GSYH, altin fiyatlari, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi
ve sanayi Uretim endeksi kullaniimistir. Dinamik panel veri analizinin uygulandigi calismada mikro
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ekonomik faktorler olarak kullanilan finansal oranlar ile hisse senedi fiyati arasinda anlamli bir iligki
bulunmustur. Makroekonomik faktorlerden déviz kuru, para arzi, petrol fiyatlari ve sanayi tGretim
endeksi ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif yonde bir iligki bulunmustur. Enflasyon orani, faiz
orani, GSYiH, altin fiyatlari ve dig ticaret dengesi ile hisse senedi fiyati arasinda ise negatif yonlii bir
iliski saptanmistir. Gozbasi(2015), 1989-2011 dénemleri arasinda Tirkiye'nin de yer aldig
gelismekte olan yedi (ilkede hisse senedi piyasasi gelisimi ve ekonomik bliyiime arasindaki iliskiyi
ele almistir. Panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik yontemlerinin kullanildigi ¢alismada; hisse
senedi piyasasi gelisimi ile ekonomik bliyiime arasinda uzun donemli esbitinlesme iliskisine
rastlaniimamistir. Ancak degiskenler arasinda nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Buna gore
piyasalarda derinligi temsil eden “piyasa kapitalizasyon oraninin GSYiH’ya orani” ile ekonomik
buyume arasinda ¢ift yonlu nedensellik iliskisi, piyasalarda etkinligi temsil eden “hisse senedi
piyasasi devir hizi”’ndan ekonomik blylimeye dogru ise tek yonli nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. 1974-2010 donemleri arasinda Pakistan’da hisse senedi piyasasinin makroekonomik
belirleyicileri Shahbaz vd. (2015) tarafindan analiz edilmistir. Calismada Granger Nedensellik Testi
ve Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Analiz bulgularinda degiskenler arasinda uzun dénemli
iliski oldugu gorulmistir. Ayrica ekonomik blylime, enflasyon, finansal gelisme ve yatirimlarin
hisse senedi piyasasini gelistirdigi, buna karsilk ticari acikhigl azalttigi sonucuna varilmistir.
Nedensellik analizinde ise, hisse senedi piyasasinin gelisiminin ekonomik biliylime, enflasyon,
finansal gelisme, yatirim ve ticari agikligin nedeni oldugu gorilmdistar.

Owiredu vd. (2016), 1992-2012 dénemleri arasinda Gana’da hisse senedi piyasasini belirleyen
makroekonomik faktérleri analiz etmislerdir. Analiz bulgularinda, hisse senedi piyasasinin
likiditesinin hisse senedi piyasasi Uzerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmistir. Buna
karsin enflasyon, reel gelir, yurtici tasarruflar ve sermaye girislerinin ise herhangi bir etkisine
rastlanilamamistir. Ho (2017), 1975-2015 doénemleri arasinda Giney Afrika’da hisse senedi
piyasasinin gelisimini etkileyen makroekonomik faktorleri ARDL(The Auto Regressive Distributed
Lag) sinir testi ile analiz etmistir. Analiz bulgulari; uzun dénemde bankacilik sektoriindeki gelismeler
ve ekonomik biiyiimenin hisse senedi piyasasi Gizerinde pozitif, enflasyon orani ve ticari agikhigin ise
negatif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica kisa dénemde hisse senedi piyasasi tizerinde
ekonomik buyimenin pozitif; enflasyon orani, reel faiz orani ve ticari agikhgin ise negatif etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Matadeen (2017), 1989-2016 donemleri arasinda 14 Sahra-Alti Afrika
Ulkesinde hisse senedi piyasasinin makroekonomik belirleyicilerini analiz etmistir. Analiz
sonuglarina gore; ekonomik buyime, bankacilik sisteminin gelismisligi, hisse senedi piyasasinin
likiditesi, yatirrmlar ve makroekonomik istikrarin hisse senedi piyasasinin gelismesini belirleyen
6nemli faktorlerdir. Ho ve Odhiambo (2018), 2001 yili 4. Ceyrek ve 2016 yili 4. Ceyrek donemleri
arasinda Filipinler’de hisse senedi piyasasinin gelisimini belirleyen makroekonomik faktorleri ARDL
sinir testi yontemi ile analiz etmislerdir. Bu baglamda bankacilik sektériindeki gelisme, enflasyon
orani, doviz kuru, ekonomik blylime, ticari acgiklik ve hisse senedi piyasasinin likiditesinin hisse
senedi piyasasl Uzerindeki etkisi ele alinmistir. Analiz bulgularina gore; hisse senedi piyasasi
lizerinde ticari agikhgin uzun dénemdenegatif, bankacilik sektoriindeki gelismelerin ve doéviz
kurunun ise kisa dénemde pozitif etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

4.Veri Seti ve Yontem

1995-2015 dénemini kapsayan bu calismada; Tirkiye ve 8 APEC llkesinde (Endonezya,
Malezya, Singapur, Tayland, Japonya, Meksika, Avustralya ve Sili) hisse senedi piyasasi gelisimini
belirleyen makroekonomik ve kurumsal faktérler analiz edilmistir. Panel veri yénteminin

kullanildigi calismada, doénem aralgr ve lilke sayisi verilerin ulasilabilirligi g6z onlinde
bulundurularak belirlenmistir. Amprik model (1) nolu Esitlikte gosterilmistir.

MCit=ait+B1VALUEit+B2PGDPit+B3DOMESit+B4SAVINGit+B5FDIit+B6YOLit+B7EKOit+eit (1)

(1) nolu Esitlikte MC Sermaye piyasasi kapitalizasyonu, VALUE borsa islem hacmi, PGDP
ekonomik biyiime, DOMES 6zel sektore kullandirilan krediler, SAVING gayrisafi yurtici tasarruflar,
FDI net dogrudan yabanci sermaye girisleri, YOL Yolsuzluk endeksini, EKO Ekonomik 6zgirlik
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endeksini gostermektedir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin agiklamalara Tablo 2’de yer
verilmistir.

Tablo 2: Veri Seti ve Tanimlamalar

Degisken Agiklama Kaynak Donem
MARKET Sermaye Piyasasi Kapitalizasyonu
(% GSYH)
VALUE Borsa islem Hacmi
PGDP Ekonomik Biyime
DOMES Ozel Sektdre Kullandirilan Krediler
(% GSYH) Diinya Bankasi 1995-2015
SAVING Gayri Safi Yurtici Tasarruf
(% GSYH)
FDI Net Dogrudan Yabanci Sermaye Girisi
(% GSYH)
YOL Yolsuzluk Endeksi
EKO Ekonomik Ozgiirliik Endeksi

Degiskenlere iliskin agiklamalar su sekildedir:

Sermaye Piyasasi Kapitalizasyonu: Calismada bagimli degisken olarak, sermaye piyasasi
kapitalizasyonu hisse senedi piyasasinin gelisimini temsil etmektedir.

Ekonomik Biiyiime: Calismada ekonomik biylimeyi temsilen, kisi basina disen gelir artisi
degiskeni kullanilmistir. Ekonomik biyime beraberinde gelir diizeyinde artisi saglamasi bununda
hisse senedi piyasasi Uzerinde pozitif etki yaratmasi beklenmektedir. Ayrica talep yonli blyime
hipotezinde, ekonomik blylimedeki artisin finansal hizmetlere yeni talepler yaratacagl ifade
edilmektedir.

Gayri Safi Yurt lci Tasarruf Orani: Bankacilik sektérii gibi hisse senedi piyasalari da yatirim
projelerine olanak tanimaktadir. Genellikle tasarruf oranlari artik¢a, hisse senedi piyasalarina
sermaye akisl da hizlanir. Bu baglamda; tasarruf oranindaki artisin hisse senedi piyasasina pozitif
etkisi beklenmektedir.

Ozel Sektére Kullandirilan Krediler: Yurtici krediler, finansal aracilik sisteminin gelismisliginin bir
gostergesidir. Gerek bankalar gerekse hisse senedi piyasalari tasarruflarin yatirimlara
donistirilmesine aracilik etmektedirler. Bu baglamda, bankalar ve hisse senedi piyasalari
birbirinin tamamlayicisi ve ikamesi konumunda olabilirler. Aradaki iliski tamamlayicilik seklinde ise,
yurt ici kredi kullaniminin hisse senedi piyasasini pozitif yonde etkileyecegi belirtiimektedir. Aradaki
iliski ikame seklinde ise yurt ici kredi kullaniminin hisse senedi piyasasini negatif yonde etkileyecegi
belirtiimektedir.

Borsa islem Hacmi: Hisse senedi piyasasinin likiditesinin dlciilmesinde borsa islem hacmi siklikla
kullanilan degiskenlerden biridir. Hisse senedi piyasasinin likit olmasi, yatirimcilarin portféylerini
hizli ve ucuz sekilde degistirebilmelerini ifade eder. Likidite sayesinde yatirim projeleri kolaylasir ve
daha az riskli hale gelir. Daha fazla hisse senedi borsa yoluyla kanalize oldugu icin, likiditede ortaya
cikan artisin hisse senedi piyasasisin gelisimini pozitif yonde etkilemesi beklenir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Girisi: Dogrudan yabanci sermaye girisleri, hisse senedi piyasasi
izerinde rekabeti artirarak verimlilik artisini saglar. Bu nedenle, sermaye girislerinin hisse senedi
piyasasini pozitif yénde etkilemesi beklenir.

Yolsuzluk: Uluslararasi Seffaflik Orgiitii’niin sundugu yolsuzluk endeksi 0 ila 10 arasinda deger
almaktadir. 0 en yiiksek yolsuzluk diizeyini temsil ederken; 10 ise en dusuk yolsuzluk diizeyini
gostermektedir. Diger bir anlatimla 0 ile 10 arasinda degisiklik gosteren yolsuzluk endeksi, 0’a
yaklastikca yolsuzluklarin arttigini ve 10’a dogru vyaklastikga vyolsuzluklarin azaldigini
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gostermektedir. Yolsuzluk endeksi arttikca (yolsuzluklar azaldikga) hisse senedi piyasasinin
gelisiminin artmasi beklenir.

Ekonomik Ozgiirliikler: Ekonomik &zgiirliiklerde ortaya ¢ikan artisin hisse senedi piyasasinin
gelisimini pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir. Heritage Vakfi tarafindan yayinlanan ekonomik
ozglrlikler endeksi 0-100 arasinda degerler almakta ve yiiksek skorlar ylksek 6zgurlik diizeyini
temsil etmektedir. Ekonomik o6zgiirliikler arttikga hisse senedi piyasasinin gelisiminin artmasi
beklenir.

5. Ampirik Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlere ait temel tanimlayici istatistiklere Tablo 3’de yer verilmistir.
Buna gore 1995-2015 donemleri arasinda; sermaye piyasasi kapitalizasyon oraninin en yiiksek
degeri % 303.57 iken, en dusik degeri % 10.94 olarak gergeklesmistir. Borsa islem hacmi
degiskeninin en disik degeri 3.21 iken, en yiiksek degeri 174.53 diizeyinde gergeklemistir. Bir diger
gosterge olan ekonomik bliylime orani ortalama olarak %2.499 diizeyinde gergeklesmis olup en
diisiik ve en yiiksek degeri sirasiyla %-14.34 ve %13.21 olmustur. Ozel sektére kullandirilan kredi
degiskeni ortalama olarak %88.39 dizeyinde gergeklesmis olup en diisik ve en yiiksek degeri
siraslyla %13.44 ve %221.28 dizeyinde gerceklesmistir. Gayri safi yurt ici tasarruf degiskeni
ortalama olarak 30.63 diizeyinde gergeklesmis olup, en diisiik ve en yiiksek degeri sirasiyla %18.26
ve %54.28 diizeyinde gergeklesmistir. Bir baska degisken olan dogrudan yabanci sermaye girisi
ortalama olarak %4.36 dizeyinde gerceklesmis olup en diisik ve en yiliksek degeri %-3.61 ve
%26.52 diizeyinde gergeklesmistir. Yolsuzluk endeksinin en disiik ve en yliksek degeri ise 1.7 ve
9.4 dizeyinde gergeklesmistir. Ekonomik 6zgirlik endeksinin en dusik ve en yiliksek degeri ise
%7.41 ve %89.4 diizeyinde gerceklesmistir.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma
MARKET 189 84.70471 62.77847 10.94 303.57
VALUE 189 42.60275 35.17846 3.21 174.53
PGDP 189 2.499193 3.554066 -14.34678 13.21649
DOMES 189 88.39711 52.63628 13.4464 221.2885
SAVING 189 30.63702 9.55333 18.26732 54.28838
FDI 189 4.362347 5.430949 -3.616956 26.52121
YOL 189 5.550794 2.367323 1.7 9.4
EKO 189 69.02069 10.97078 7.41 89.4

Panel veri modellerinde, klasik modelin gecerliligi diger bir ifadeyle birim ve/veya zaman
etkilerinin olup olmadiginin tespitinde kullanilan testlerden biri “Olabilirlik Orani Testi” (LR)’dir. Bu
teste Ho hipotezi “klasik model dogrudur” seklinde kurulmaktadir. Ho hipotezi reddedilirse birim,
zaman veya hem birim hem de zaman etkilerinin olduguna diger bir ifadeyle klasik modelin uygun
olmadigina karar verilmektedir. Tablo 4’de gorildigi lzere, LR testi sonucunda klasik modelin
uygun olmadigi ve modelde hem birim hem de zaman etkilerinin oldugu gorilmektedir.

Tablo 4: LR Testi

LR Testi
X2 Birim Etki Zaman Etki
Prob 55.97 4,50
(0.000) (0.0170)

Yapilan LR testi sonucunda birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu anlasildiktan sonra, bu
etkilerin sabit mi yoksa tesadifi mi olduguna karar verilmesi gerekir. Bu baglamda karar
asamasinda Hausman testi tahminciler arasinda se¢im yapmak amaciyla kullanilmaktadir. Sabit ve
tesadifi etkiler modelleri arasindaki en o6nemli farklardan biri, birim etkilerin bagimsiz
degiskenlerle korelasyonlu olup olmadig hususudur. Eger aralarinda korelasyon séz konusu
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degilse, tesadifi etkiler modeli daha etkin ve gecerlidir. Hausman testinde; Ho= Aciklayici
degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon yoktur seklindedir. Bu nedenle tesadiifi etkiler
tahmincisi daha etkin oldugundan kullanimi uygun olacaktir. Ha=Agiklayici degiskenler ile birim etki
arasinda korelasyon vardir seklindedir. Bu nedenle sabit etkiler modeli tutarli oldugundan tercih
edilmelidir.

Tablo 5’'te modelin varsayimlarinin testi ve analiz sonuglarina yer verilmistir. Buna gore, tesad(ifi
etkiler tahmincisinin tutarh ve etkin oldugu, ancak sabit etkiler tahmincisinin tutarsiz oldugu
sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle, Hausman testi iki yonli etkinin tesadifi oldugunu
gostermektedir. Levene (1960), normal dagilim varsayiminin gergeklesmedigi durumda direngli bir
heteroskedasite testi 6nermistir. Brown ve Forsythe (1974), Levene’nin test istatistigindeki
ortalama yerine aykiri gozlemlere karsi direngli bir yapi saglayan kirpilmis ortalamaya dayali
alternatif yerel tahminciler 6nermislerdir. Tablo 5’de goruldiigli Ulzere; Levene, Brown ve
Forsythe’nin test istatistikleri (W0, W50, W10) (22,200) serbestlik dereceli Snedecor F tablosu ile
karsilastirilarak “birimlerin varyanslari esittir” seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilmekte ve
heteroskedasitenin varhg! kabul edilmektedir. Ayrica Tablo 5'de modelde otokorelasyonun olup
olmadig sinanmistir. Otokorelasyonun olup olmadiginin tespitinde Bhargava, Franzini ve
Narendranathan tarafindan 6nerilen Durbin Watson Testi ve Baltagi-Wu tarafindan énerilen Yerel
En Iyi Degismez testi kullanilmistir. Testlerin her ikisinde de otokorelasyon katsayisinin sifira esit
oldugu (p=0) Ho hipotezi test edilmektedir. Literatiirde test istatistikleri 2’den kuglkse
otokorelasyonun 6nemli oldugu yorumu yapilmaktadir. Tabloda da géruldigu Gzere, her iki test
icinde degerler 2’den kicuktir ve dolayisiyla tesadiifi etkiler modeli icin otokorelasyon sorunun
onemli oldugu seklinde yorum vyapiimaktadir. Tesadifi etkiler modelinde birimler arasi
korelasyonun varhigini sinamak igin Pesaran’in testi kullanilmaktadir. Tablo 5’de gorildigi tizere,
Ho hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla birimler arasi korelasyonun oldugu anlasiimaktadir.

Yapilan varsayimlarin testleri neticesinde heretoskedasitenin, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon sorunu igeren bir modelin, heteroskedastitenin, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyona direncli tahminciler ve ydntemlerle yeniden tahmin edilmesi gerektigi anlasiimistir. Bu
baglamda, ¢alismada modeldeki mevcut sorunlarin giderilmesinde “Driscoll ve Kraay Tahmincisi”
kullaniimistir. Bulgularin yer aldigi Tablo 5 incelendiginde; sermaye piyasasi kapitalizasyonu (hisse
senedi piyasasinin gelisimi) Gizerinde ele alinan makroekonomik géstergelerin pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml etkiye sahip oldugu gorilmektedir. Kurumsal gostergelerden yolsuzluk endeksinin
sermaye piyasasl kapitalizasyonu Uzerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkisi s6z konusu iken,
ekonomik ozgirliklerin istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi gortlmistar.

Tablo 5: Analiz Sonuglari

Degisken Katsayi Drisc/KraayStd.Ht. Olasilik

VALUE 0.2103 0.0977 0.064***

PGDP 1.4423 0.7551 0.093***
DOMES 0.1413 0.0512 0.023**
SAVING 2.610 0.3702 0.000*
FDI 3.047 0.7904 0.005*
YOL 5.4704 1.5082 0.007*
EKO 0.0698 0.1823 0.712
SABIT -68.8226 17.8667 0.005*

Varsayimlarin Testi
Hausman Testi Levene, Brown ve Forsythe = ModifiedBhargava etal.  Baltagi-Wu LBI Testi
5.34 Testi Durbin-Watson Test 1.8206
(0.6180) WO0:df(8,180):Prob(0.000) 1.7368 Pesaran Test

W50:df(8,180):Prob(0.000) 6.406
W10:df(8,180):Prob(0.000) (0.000)

Not:* ** *** 941, %5, %10 seviyesinde anlamlilik dlizeyini gostermektedir.
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Borsa islem hacmi, kisi basina disen gelir, 6zel sektore kullandirilan krediler, gayrisafi yurt igi
tasarruf, dogrudan yabanci sermaye girisleri ve yolsuzluk algilama endeksi ile sermaye piyasasi
kapitalizasyonu arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamliiliski bulunmaktadir. Degiskenlere iligkin
katsayilar yorumlandiginda; borsa islem hacminde, kisi bagina disen gelirde, 6zel sektore
kullandirilan kredilerde, gayrisafi yurtigi tasarruflarda, net dogrudan yabanci sermaye girislerinde
ve yolsuzluk algilama endeksindeki %1’lik bir artis sermaye piyasasi kapitalizasyonunu (hisse senedi
piyasasi gelisimi) sirasiyla %0.21, %1.44, %0.14, %2.61, %3.04 ve %5.47 arttirmaktadir. Ekonomik
ozgirlikler ile sermaye piyasasi kapitalizasyonu arasinda istatistiki olarak herhangi bir iliski
bulunmamustir.

6. Sonug

1995-2015 déneminde ele alinan Tiirkiye ve 8 APEC ullkesinde hisse senedi piyasasinin gelisimini
belirleyen faktorlerin analiz edildigi caismada Panel Veri Yontemi kullanilmigtir. Analiz bulgularina
gore Hausman Testinde; tesadifi etkiler tahmincisinin tutarl ve etkin oldugu, ancak sabit etkiler
tahmincisinin tutarsiz oldugu sonucuna ulasiimistir. Levene, Brown ve Forsythe’nin test
istatistiginde heteroskedasitenin varhigi kabul edilmistir. Otokorelasyonun olup olmadiginin
tespitinde Bhargava, Franzini ve Narendranathan tarafindan 6nerilen Durbin Watson testi ve
Baltagi-Wu tarafindan énerilen Yerel En lyi Degismez Testi kullanilmistir. Testlerin her ikisinde de
otokorelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Pesaran Testinde birimler korelasyonun oldugu
anlasiimistir. Modelin varsayim testinde; heretoskedasitenin, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyonun oldugu goértlmistir. Bu baglamda, calismada modeldeki mevcut sorunlarin
giderilmesinde “Driscoll ve Kraay Tahmincisi” kullanilmistir. Mevcut sorunlar giderildikten sonra
elde edilen analiz bulgulari neticesinde; sermaye piyasasi kapitalizasyonu (hisse senedi piyasasinin
gelisimi) Gzerinde ele alinan makroekonomik gostergelerin pozitif ve istatistiksel olarak anlamh
etkiye sahip oldugu gortlmustiir. Kurumsal gostergelerden yolsuzluk endeksinin sermaye piyasasi
kapitalizasyonu Uzerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkisi s6z konusu iken, ekonomik
ozglrliklerin istatistiki olarak anlaml bir etkiye sahip olmadig1 gérilmustir.

Hisse senedi piyasalarinin gelismesi ile birlikte kiiresel finansal piyasalar da bu durumdan
etkilenecek ve gelisecektir. Bir hisse senedi piyasasi ne kadar iyi islerse, finans sektorii de o 6lglide
pozitif olarak etkilenecek ve iyi isleyen finansal kurumlar ve hisse senedi piyasasi ortaya ¢ikacaktir.
Boylelikle, finansal piyasalar ve kurumlarin gelismesi ile birlikte strdirilebilir finansal gelisme ve
ekonomik biliyime saglanabilecektir. Bu noktadan hareketle politika yapicilara; ekonomik ve
finansal istikrarin saglanmasi ve saglamlastiriimasi adina adimlar atilmasi, yolsuzlugunun
azaltilmasina yonelik dizenlemeler yapilmasi ve kurumsal kalitenin arttiriimasi dnerilmektedir.
Kurumsal kalitenin artmasi ile birlikte hisse senedi piyasalari da pozitif yonde etkilenecektir.
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AN ANALYSIS ON MACROECONOMIC AND INSTITUTIONAL DETERMINATS OF
THE STOCK MARKET DEVELOPMENT IN TURKEY AND APEC COUNTRIES

Extended Abstract

Aim: The purpose of thisstudy is to analyze the macroeconomic and institutional determinants
regarding development of stock markets in Turkey and 8 APEC country (Indonesia, Malaysia,
Singapore, Thailand, Japan, Mexico, Australia and Chile).Stock markets, an important component
of the financial system, help owners savingtheir assessing in a reliable manner under the control
of regulatory agencies and by providing funds needed by the economic units in organized markets
contribute to the economic development. Stock markets also play an important role in the efficient
use of investments in areas that generates economic value (Kar and Agir, 2006: 15). Stock markets
have a great importancefor fund providersfund demanders, it contributes to balance economic
accumulation and investment of economic units. In this way, the stock market promotes fund
exchanges between economic units with funding surpluses and economic units that are open to
funding. It plays an important role in development of countries by providing capital via owner’s
equity, supporting accumulation and liquidity creation (Ayaydin, 2012: 36). One of the most
important indicators affecting investors decisionin the stock market is stock prices. Stocks are risky
financial instruments, so investors, especially institutional investors, are interested in factors that
affect stock prices in order to decrease risks and raise income (Ayaydin, 2012: 61).

Method(s): In this study, it has been analyzed determine stock market development
macroeconomic and institutional factors in Turkey and 8APEC countries (Indonesia, Malaysia,
Singapore, Thailand, Japan, Mexico, Australia and Chile) between 1995 and 2015. Panel data
method is used in the study. The period interval and the number of countries have been
determined taking into account the availability of data.

Findings: The result of the LR test is that the conventional model is not suitable and that the model
has both unit and time effects. In the test of the assumptions of the model; it is concluded that the
random effects estimator is consistent and effective, but the fixed effects estimator is inconsistent.
In other words, the Hausman test shows that the bidirectional effect is incidental. It was found to
be heteroskedasit in the test statistic of Levene, Brown and Forsythe. In determining
autocorrelation whether or not it was used the Durbin Watson test recommended by Bhargava,
Franzini and Narendranathan and the local best invariant test recommended by Baltagi-Wu. It was
found to be autocorrelation in model in both tests. In the random effects model, Pesaran's test is
used to test for the existence of inter-unit correlation. It is seen that there is a correlation between
the units in the model. "Driscoll and Kraay Estimator" was used to solve the current problems in
the model. As a result of the analysis, macroeconomic indicators on capital market capitalization
(development of the stock market) were found to have a positive and statistically significant effect.
Corruption index was found to be a positive and statistically significant effect on capital market
capitalization. Economic freedoms did not have a statistically significant effect. 1% increase in the
value of stock exchange transaction capital market capitalization (stock market development)
increases by 0.21%. 1% unit increase per capita capital market capitalization increases by 1.44%.
1% increase in loans extended to private sector capital market capitalization is increasing by 0.14%.
1% increase in gross domestic savings capital market capitalization by 2.61%. 1% increase in
corruption perception index capital market capitalization increased by 5.47%. There is no statistical
relationship between economic freedoms and capital market capitalization.

Conclusion: With the development of stock markets, global financial markets will be affected and
developed. The better a stock market is, the more likely it is that the financial sector will receive
it well functioning financial institutions and the stock market will emerge. Thus, with the
development of financial markets and institutions sustainable financial development and
economic growth will be achieved. From this point, it is suggested that policy makers should
strengthen the institutional qualifications by strengthening economic and financial stability and

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



270 UIIID-1JEAS, 2018 (Prof. Dr. Harun Terzi Ozel Sayisy):257-270 ISSN 1307-9832

decreasing poverty. With the increase in institutional qualifications, the stock market will also
receive and developed.
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