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TﬁRKiYE’DE KOBI ENDEKSi UZERINDE ETKILi
FAKTORLERIN MARS YONTEMI iLE BELIRLENMESI

Determination of Influential Factors on SME Index in Turkey by MARS Method

Miinevvere YILDIZ" & N. Serap VURUR™

Oz
Tirkiye’deki tiim igletmelerin %99,8’ini kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler
olugturmaktadir. Kiiciik ve orta Olcekli isletmeler iilkedeki istihdamin

Anahtar Kelimeler: %73,8’ini saglarken, toplam ihracatin %56,3’iinii gerceklestirmektedir. Bu
KOBI Endeksi, caligmada kii¢iik ve orta 6lgekli isletmelerin Tiirkiye ekonomisindeki 6nemi
MARS, g6z oniine alinarak makroekonomik gostergelerin KOBI endeksi iizerindeki
Makroekonomik etkisinin belirlenmesi amaglanmigtir. Aralik 2013-Temmuz 2021 dénemi i¢in
Faktorler. KOBI endeksi iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen Dolar kuru, Euro kuru, ticari

kredi faiz orani, reel giiven endeksi, tiiketici gliven endeksi ve sanayi iiretim
JEL Kodlarr: endeksi degiskenlerine iliskin aylik veriler ¢ok degiskenli uyarlanabilir
GO, G2, C14. regresyon egrileri (MARS) yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglarina

gore Euro Kkuru, Dolar kuru, ticari kredi faiz orani ve borsa endeksi
degiskenlerinin KOBI endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. Genel olarak borsa endeksi, Dolar kuru ve Euro
kurunun KOBI endeksini artiric1 bir etkiye sahip oldugu, ticari kredi faiz
oraninin ise endeks ile ters yonlii azaltici etki gosterdigi ifade edilebilir. Ayrica
MARS yontemine goére Euro kuru endeks iizerinde en yiiksek etkiye sahip
degisken olarak bulunurken, onu sirastyla Dolar kuru, ticari kredi faiz orani ve
borsa endeksi izlemistir. Elde edilen bu sonuglar diizenleyici otoritelerin faiz
orani ve doviz kurlarini koruma yoniindeki politikalar benimsemesinin kiigiik
ve orta Olgekli igletmeler {izerinde olumlu etki yaratacagini gostermektedir.

Abstract
Small and medium-sized enterprises constitute 99.8% of all enterprises in
Turkey. Small and medium-sized enterprises provide 73.8% of employment

Keywords: . . .. . .
SMyE Index in the country while realizing 56.3% of total exports. This study aimed to
MARS ' determine the effect of macroeconomic indicators on the SME index,

considering the importance of small and medium-sized enterprises in the

Macroeconomic . .
Turkish economy. Monthly data on the variables of the dollar exchange rate,

Factors. . . - .

Euro exchange rate, commercial loan interest rate, real confidence index,
JEL Codes: consumer confidence index, and industrial production index for the period of
GO. G2 Cl.4. December 2013-July 2021, which are thought to have an impact on the SME

index, were analyzed using the multivariate adaptive regression curves
(MARS) method. According to the analysis results, it was determined that the
variables of Euro rate, dollar rate, commercial loan interest rate, and stock
market index had a statistically significant effect on the SME index. In general,
it can be stated that the stock market index, dollar rate, and Euro rate have an
increasing impact on the SME index, while the commercial loan interest rate
has a decreasing effect inversely with the index. In addition, according to the
MARS method, the Euro rate was found to be the variable with the highest
impact on the index, followed by the dollar rate, commercial loan interest rate,
and stock market index, respectively. These results show that the regulatory
authorities' adoption of policies to protect interest rates and exchange rates will
positively impact small and medium-sized enterprises.
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1. Giris

Finansal piyasalar, sermaye olusumunu kolaylastirarak bir ekonominin gelismesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Bu sermaye olusumu, tasarruflari yatirimlara kanalize eden finansal
piyasalar tarafindan giiclendirilmektedir. Yatirim, iilkenin verimliligini arttirarak istihdam yaratir.
Bu siirecte borsalar da makroekonomik boyuttaki gelismelerden etkilenmektedir.

Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlari/getirileri arasindaki karsilikli iligkiyi
arastiran ¢alismalar, 1970'lerde gelismis sermaye piyasalarinda kapsamli bir sekilde yapilmaya
baslanmistir. Akademisyenler, pay senedi fiyatlarindaki degisiklikleri incelemek i¢in etkin piyasa
hipotezi ve arbitraj fiyatlama teorisi ¢ergevesinde arastirmalar yapmistir. Caligmalarda farkll
degiskenler ve yoOntemler kullanilarak cesitli piyasalarda borsa endeksinin pek ¢ok
makroekonomik faktérden etkilendigi ortaya konulmustur.

Fama (1970) ileri siirdiigili Etkin Piyasalar hipotezinde, pay senedi fiyatlarinin kamuya agik
tiim bilgileri ve finansal degiskenlerin gecikmeli etkisini yansittigini bu nedenle yatirimeilarin
gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin edemeyeceklerini sdyler. Etkin piyasalar hipotezinin
savunuculart yalnizca makroekonomik degiskenlerdeki beklenmeyen gelismelerin borsayi
etkileyebilecegini iddia etmektedir (Davidson ve Froyen, 1982; Sorensen, 1982).

Yapilan ¢aligmalar genellikle makroekonomik degiskenlerin piyasa endeksine etkisine
odaklanmustir. Piyasa endeksi biiyiik 6l¢ekli firmalardan olugsmaktadir. Ancak gelismekte olan
iilkelerde Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler (KOBI) toplam isletme sayisiin biiyiik bir kismin
olusturmaktadir. Bu nedenle makroekonomik degiskenlerin KOBI endeksine etkisini ortaya
koymanin yararli olacagi ve literatiire katki saglayacag: diigiiniilmektedir.

KOBI’ler, 250 kisiden az calisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati ya da mali
bilangosu 125 milyon liranin altinda olan ve Bakanlar Kurulu’nun 30.04.2018 tarih, 2018/11828
sayill Karar ile “Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanim, Nitelikleri ve
Simiflandirilmas1 Hakkinda Yonetmelik” hiikiimlerine gére mikro isletme, kiiciik isletme ve orta
biiyiikliikteki isletme olarak siniflandirilan ekonomik birimlerdir.

KOBI’ler bir ekonominin gelisiminde katalizor gérevi goérdiigiinden, ekonomilerinde
siirdiiriilebilir biiyiimeyi hedefleyen iilkeler igin hayati énem arz etmektedir. KOBI’ler hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime ve istihdamin motoru olarak
goriilmektedir. KOBI’ler istihdam yaratilmasinda biiyiik sirketlerden daha fazla katkida
bulunmaktadir. Bu nedenle tiim diinyadaki hiikiimetler KOBI’lere daha fazla destek ve tesvik
politikalar1 uygulayarak ulusal kalkinmanin bir parcasi haline getirmektedir (Farouk ve Saleh,
2011: 2). Ekonomik biiyiime, yenilik ve istihdamin temel tetikleyicisinin kii¢iik firmalar oldugu
ve girisimcilik tabanm1 ne kadar genisletilirse ekonominin o kadar saglikli biiyiiyebilecegi
diisiiniilmektedir (Duran, 2018).

KOB/I’ler Tiirkiye’deki tiim isletmelerin %99,8’ini olustururken, istihdamimn %73,8’ini
saglamakta ve toplam ihracatin %56,3’tinii ger¢eklestirmektedir (TOBB, 2020). Bununla birlikte
KOBI’ler, ekonomilere sagladiklari biiyiik katkilara ragmen, finansal kaynaklarinin yetersiz ve
finansal kaynaklara erisim imkanlarinin kisith olmast gibi bazi sorunlarla karsilagmaktadirlar.
KOBI’ler finansal kaynaklara ulasma noktasinda kredi talebinde bulunduklarinda, isletmenin
O0deme giiclinlin degil isletme sahibinin teminatlarinin dikkate alinmasi, bankalarin kurumsal
olmayan isletmeleri riskli goriip uzun vadede kredi agmaktan kagimmmalar1 gibi durumlarla
karsilasmaktadir. Yasamlan bu durum KOBI’lerin kredi olanaklarina ulasmalarim
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giiglestirmektedir. Bu noktada borsa da gelismis bir ikincil piyasanin olmasi KOBI’lerin
Ozsermaye ile finansman olanagindan yararlanmalarini kolaylastiracaktir.

Borsa Istanbul KOBI Sanayi Endeksi, Borsa Istanbul (BIST) tarafindan 02.12.2013
tarihinden itibaren hesaplanmaya baslanmistir. Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da islem
gdren sanayi sirketlerinden, “Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve
Smiflandirilmas1 Hakkinda Yonetmelikte belirlenen ¢alisan sayisi harig, yillik net satis hasilati
veya mali bilanco biiylikliigli sartlarindan herhangi birisini saglayan firmalarin paylarindan
olusmaktadir (Borsa Istanbul A.S., 2013).

KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisindeki gerek biiyiikliikleri gerekse istihdam paylarmin
biiyiikliigii gdz oniine alindiginda, makroekonomik gostergelerin KOBI endeksi iizerindeki
etkisini belirlemek ve KOBI’lere ydn gosterici sonuglar ortaya koymak calismanin
motivasyonunu olusturmaktadir. Literatirde hem Tiirkiye hem de farkli piyasalarda KOBI
endeksi iizerinde etkili makroekonomik faktorleri inceleyen az sayida calismaya rastlanmig
olmasi ise c¢aligmanin Ozginliigiinii ortaya koymaktadir. Bu calismada makroekonomik
gostergelerin KOBI endeksinin degeri iizerindeki etkisi ¢cok degiskenli uyarlanabilir regresyon
egrileri (MARS) yontemiyle belirlenmeye ¢alisilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiirde yapilmis arastirmalara yer verilmistir. Uciincii
boliimde calismanin veri seti ve metodolojisi tanitilmis, dordiincii boliimde ampirik bulgular rapor
edilmistir. Caligmanin sonu¢ bdliimiinde ise Tirkiye ekonomisine yonelik bazi politika
cikarimlar1 yapilmistir.

2. Literatiir

Piyasa endeksi, bir ekonominin performansini1 6lgen bir barometre gorevi gormektedir.
Gegmisten giiniimiize gerek 2008 Finansal Krizi, gerekse 2020 yilindan beri siiregelen COVID-
19 salgini finansal piyasalarla reel ekonomi arasinda giiclii baglar bulundugunu gostermektedir.
Kiiresel finansal sistem ve dzellikle gelismekte olan ekonomiler daha biitiinlesik hale geldiginden
makro finansal baglantilarin borsaya etkisi 6nemli hale gelmektedir. Bu durum makroekonomik
degiskenler ve borsa endeks getirileri arasindaki iliskiyi hem akademisyenlerin hem de
uygulayicilarin ilgi gosterdigi bir konu haline getirmistir. Ancak KOBI endeksi iizerinde
makroekonomik faktorlerin etkisinin arastirilmasi ayni ilgiyi gérmemistir.

Literatiire bakildiginda makroekonomik degiskenlerle KOBI endeksi iliskisini arastiran
ulagilabilen tek galisma Rahman vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismadir. Rahman vd. (2017)
Ocak 2013-Aralik 2015 doneminde aylik verilerle korelasyon, ¢oklu regresyon ve Granger
nedensellik analizini kullanarak Hindistan piyasasinda S&P BSE KOBI endeksinin sanayi iiretim
endeksi, GSYIH, faiz orani, dogrudan yabanc1 yatirim, enflasyon orani, déviz kuru ve ham petrol
fiyat1 arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Calismanin sonucunda faiz orani ve enflasyon oraninin
KOBI endeksi iizerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahipken doviz kurunun etkisinin negatif
oldugunu gostermektedir. Nedensellik testi sonuglar1 ise ham petrol fiyati, GSYIH, dogrudan
yabanc1 yatirim ve faiz oranindan KOBI endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi ortaya
koymaktadir.

Literatiirde Tiirkiye 6zelinde dogrudan KOBI endeksini etkileyen makroekonomik
faktorlere iliskin incelemelerin yapildigi c¢alismaya rastlanmamustir. Bu anlamda ¢aligmanin
literatiir iceriginde piyasa endeksi ve sektor endekslerini etkileyen g¢esitli makroekonomik
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gbstergelerin incelendigi calismalar dikkate alinmis, KOBI endeksinin makroekonomik
degiskenlerle iliskisine yonelik bosluk doldurulmaya ¢aligilmistir.

Tian ve Ma (2010), Cin piyasasinda ARDL es biitiinlesme testi kullanarak doviz kuru, para
arz1 ve borsa endeksi arasinda pozitif bir korelasyon iligkisi ortaya koymustur. Bekhet ve Matar
(2013), 1978-2010 dénemine iliskin yillik verilerle Urdiin borsas1 ve makroekonomik degiskenler
(sanayi iretim endeksi, para arzi, doviz kuru ve iskonto faizi) arasindaki iligkiyi ARDL
esbiitiinlesme testi ile arastirarak, borsa endeksi ve makroekonomik degiskenler arasinda uzun
donemli eg biitlinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna ulagmustir.

Alexius ve Spang (2018), G7 iilkelerinde borsa endeksi ile GSYIH iliskisini 1969-2001
tarihleri arasinda ii¢ aylik verilerle Johansen esbiitiinlesme testi ile aragtirmistir. ABD disinda tiim
G7 iilkelerinin pay senedi fiyatlarinin yurtici ve yurtdist GSYIH ile esbiitiinlesik oldugunu
gostermislerdir. Diger alt1 iilkenin pay senedi fiyatlar ile yurtici GSYIH arasinda pozitif ve
anlaml1 bir iligski bulunmustur.

Asravar ve Fonu (2020), ARDL esbiitiinlesme yontemi ile Gana’daki makroekonomik
degiskenlerle borsa endeksi arasindaki kisa ve uzun donemli esbiitiinlesme iligkisini aragtirmistir.
Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirisi ve hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda
esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Calisma, para arzi, enflasyon orani ve beseri sermayenin
borsa gelisimi lizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu, dogrudan yabanci yatirim ve faiz oraninin
ise borsa geligimi tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Huy vd. (2020), 2014-2019 déneminde déviz kuru, GSYIH biiyiime orani, enflasyon, S&P
500 ve VIX endeksini kullanarak tek bir hisse senedi getirisi iizerindeki olumlu ve olumsuz
etkileri arastirmustir. Yapilan nicel arastirma sonuglart GSYIH biiyiime orami ve tahvil
faizlerindeki artisin, hisse senedi getirisini arttirmada dnemli bir etkiye sahip oldugu, ancak doviz
kuru ve S&P 500 endeksinin hisse senedi getirisini azalttigini ortaya koymustur.

Bhuiyan ve Chadburry (2020), belirli makroekonomik degiskenlerin ABD ve Kanada
borsalarimin farkli sektorleri nasil etkiledigini incelemektedir. 2000-2018 donemine ait aylik
veriler kullanilarak sanayi {iretimi, para arzi, faiz oram1 ve farkli sektorler arasindaki iligkinin
tespiti icin Johansen esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Sonuglar, ABD i¢in makroekonomik
degiskenlerle farkli sektor endeksleri arasinda uzun vadeli istikrarli bir iligki oldugunu, ancak
Kanada i¢in bu iligkinin olmadigin1 géstermistir.

Parab ve Reddy (2020), Hindistan borsasinda Nisan 1996-Mart 2016 tarih araliginda M1,
M2, M3 para arzlari, altin, giimiis, petrol fiyatlari, enflasyon orani, GSYIH, ihracat ve ithalat
rakamlarinin temsil ettigi makroekonomik degiskenler ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi
korelasyon ve Granger nedensellik testi kullanarak arastirmistir. Calisma altin, giimiis, ham petrol
fiyatlari, para arz, ithalat ve GSYIH nin borsa getirileri iizerinde énemli etkisi oldugunu ortaya
koymustur.

Nasir vd. (2021), Vietnam pay senedi piyasasinin dinamiklerini agiklamada
makroekonomik degiskenler ve bolgesel piyasalarin (Tayland, Japonya, Hong Kong ve Cin)
roliinii analiz etmistir. Temmuz 2000-Aralik 2016 doneminde zamanla degisen bir yapisal vektor
otoregresyon yontemi kullanmistir. Para ve kredi kosullarinin gevsemesinin, istikrarli, giiglii para
biriminin ve ekonomik biiylimenin Vietnam'daki borsanin gelismesinde olumlu bir rol oynadigin
ancak enflasyon soklarinin olumsuz etki yaptigini tespit etmistir. Ayrica Vietnam piyasasinin
diger bodlge piyasalarindan etkilendigi sonucuna ulasmiglardir.
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Makroekonomik degiskenlerle farkli borsa endeksleri iligkisini Tiirkiye ornekleminde
inceleyen ¢aligmalar da mevcuttur. Sadeghzadeh ve Elmas (2018), Ocak 2000—Mart 2017 arasi
donemde imalat sanayi sektdriinde faaliyet gosteren 130 firmaya ait verilerle yaptiklar1 dinamik
panel veri analizi sonucunda hisse senedi getirileri iizerinde VIX korku endeksi, BIST islem
miktar1 ve tiiketici giiven endeksinin etkileri oldugunu belirlemislerdir.

Yildiz ve Ozdemir (2019), Tiirkiye’de makroekonomik faktdrlerin (faiz oram, altin fiyati,
doviz kuru (Dolar), para arz, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve konut fiyat endeksi) BIST Banka
Endeksi iizerindeki etkisini 2010-2018 yillar1 arasindaki aylik verileri dikkate alarak FMOLS
regresyon analizi ile incelemistir. Calismada ddviz kuru ve faiz oraninin, BIST Banka Endeksini
negatif yonde etkiledigi, konut fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksinin ise endeksi pozitif yonde
etkiledigi goriilmiistiir.

Hasan vd. (2019), calismalarinda Tiirkiye 6rnekleminde Borsa Istanbul Sanayi Endeksini
etkileyen makroekonomik faktérleri Ocak 2003-Aralik 2013 donemine ait aylik veriler ile ¢ok
degiskenli regresyon modeli kullanarak arastirnuslardir. Kurduklar1 modeldeki degiskenler BIST
Sanayi endeksindeki fiyat degisiminin %87,4 aciklamaktadir. Elde edilen sonuglara gore
enflasyon, doviz kuru, para arz1 ve faiz oranlarinin BIST-Sanayi endeksi iizerinde olumsuz etkisi
oldugu tespit edilmistir.

Durmus vd. (2019), ¢alismalarinda BIST Banka ve BIST Mali endekslerinin getirileri ile
bankalarca uygulanan ortalama mevduat faiz orani, Dolar kuru, Euro kuru, enflasyon orani ve
altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 2006:5-2018:10 donemindeki aylik verilerle VAR analizinden
yararlanarak arastirmiglardir. Kullanilan makroekonomik degiskenlerden sirasiyla enflasyon
orani, mevduat faiz orani, altin fiyati ve Euro kuru degiskeninin endeks getirilerini negatif
etkiledigi, negatif etkisi en az olan degiskenin ise Dolar kuru oldugu ortaya konulmustur.

Onem (2020), calismasinda makroekonomik faktdrlerin (enflasyon orani, issizlik orant,
Gayri Safi Yurti¢i Hasila ve faiz orani) sektorel etkilerini 2010-2019 dénemi yillik verilerini
kullanarak en kiigiik kareler regresyonu ile ortaya koymustur. Calismada, Gayri Safi Yurtigi
Hasila ile BIST Sigorta, BIST Ticaret ve BIST Teknoloji arasinda anlamli bir iliski bulunurken,
issizlik oram ile BIST Sigorta, BIST Tekstil endeks degerleri arasinda anlamli bir iliskiye
ulagtimisgtir.

Oksak ve Saritas (2020), 2010:1-2020:1 periyodu i¢in iicer aylik verileri kullanarak;
Tiirkiye’de enflasyon, ihracat, ithalat ve sanayi iiretim endeksinin, BIST-100 endeksi tizerindeki
uzun donemli etkisini ARDL esbiitiinlesme testi ile arastirmustir. Elde edilen sonuglarda
enflasyon, ihracat ve sanayi tiretim endeksinin, BIST-100 Endeksini pozitif yonlii, ithalatin ise
negatif yonlii olarak etkiledigi goriilmiistiir.

Demirkale ve Can (2021), BIST Turizm endeksi, USD/TL, faiz orani ve petrol fiyatlari
arasindaki karsilikli iliskiyi Ocak 2008-Aralik 2020 donemine ait aylik verilerle arastirmustir.
Calismada faiz orani1 degiskeni ve BIST Turizm endeksi arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu
tespit edilmistir. Etki-tepki fonksiyonlarina gére Turizm endeksinin Dolar sokuna pozitif tepki,
faiz oranina ise zay1f formda ve negatif tepki verdigi tespit edilmistir. Petrol fiyatlarinin ise BIST
Turizm endeksi tizerindeki etkisinin zayif formda ve pozitif yonde oldugu sonucuna ulagilmstir.

Calismanin ana yontemi MARS irettigi gercege yakin tahminler ve yontemin veri
madenciligi algoritmasina dayaniyor olmasindan dolayr farkli disiplinlerde son yillarda sik¢a
kullamilan bir yontemdir. Tiirkiye ve diinyada finans literatiiriiriinde KOBI endeksi hakkinda
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MARS yontemi ile yapilmig bir ¢alisma bulunmamasindan dolayr makroekonomik degiskenler
ile MARS yo6ntemini kullanan ¢alismalar asagida 6zetlenmistir.

Rounaghi vd. (2015), Tahran piyasalarinda pay senedi endeksini etkileyen faktorleri
belirlemek amaciyla genis ¢apli yapmis olduklar1 aragtirmalarinda 40 farkli degiskeni dikkate
almiglardir. MARS yontemi ile gergeklestirilen analiz sonucunda hisse basina defter degeri,
tahmini kazang, risk ve fiyat/kazang orani degiskenlerinin etkili olduklarini belirlemiglerdir. Kog
vd. (2019) ise OECD iilkeleri tizerinde 2000-2017 dénemi verilerini kullanarak issizligi etkileyen
faktorleri belirlemeyi amaglamiglardir. GSYIH, vergi gelir orani, enflasyon, tasarruf orani ve faiz
oranlar igsizligi etkileyen en 6nemli unsurlar olarak belirlenmistir. Ayrica sanayi {iretimi, sanayi
katma degeri ve cari islemler dengesi de kisa vadede etkili faktorlerdir. Tiirkiye verileri iizerinde
MARS yontemi ile aragtirma yapan caligmalardan Yiiksel (2016), bankalarin takipteki kredi
oranin1 etkileyen faktorlerden Dolar kurundaki artisin bankalarin takipteki kredi oranini
artirdi@ini, banka faiz gelirindeki artig ve biiylime oraninin ise azalttigini ifade etmistir. Yiksel
vd. (2016), 2005-2016 donemi verilerini dikkate alarak kredi kart1 kullanimu ile issizlik arasinda
negatif bir iligki ortaya koyarken, faiz oraninin yiiksek oldugu dénemde kredi kart1 kullaniminin
arttigini ifade etmislerdir. Kartal (2019) Tiirkiye’de ticari kredi faiz oranini belirleyen faktorleri
tespit etmeyi amacladig1 calismasinda doviz kuru, para arzi, enflasyon, mevduat faizi, rezervler
ve dig ticaret dengesinin anlamli etkisini belirlemistir. Yildiz ve Ozdemir (2022), pay senedi
endeksi iizerinde ekonomik ve psikolojik faktorlerin etkisini arastirdiklari ¢aligmalarinda MARS
yontemi ile enflasyon, doviz kurlari, faiz orani, tiiketici giiven endeksi ve korku endeksinin
istatistiksel olarak anlamli etkilerini ortaya koymuslardir. Literatirde MARS yo6nteminin
kullanildig: farkli ¢alismalar mevcuttur ( Tunay, 2001; Lin ve Lee, 2013; Oktar ve Yiiksel, 2015;
Oktar ve Yiiksel, 2016; Yiiksel ve Ozsar1, 2017; Dinger vd., 2017; Kartal vd., 2018; Zengin vd.,
2018; Chen vd., 2019; Kartal, 2020).

Yapilan literatiir taramasinda hem genel borsa endeksi hem de bazi sektdr endeksleri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ele alan ¢aligmalara rastlanmistir. Ancak tilke
ekonomisi igin biiyiik énem tastyan KOBI endeksine yonelik uluslararas: literatiirde sadece
Rahman vd.’nin (2017) calismasina iilke literatiiriinde ise herhangi bir ¢alismaya rastlanmamustr.
Calisma, BIST KOBI endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koyarak
literatiire katki saglamay1 amaclamaktadir.

3. Metodoloji

Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Egrileri (Multivariate Adaptive Regression
Splines) literatiire yontemin ingilizce ismindeki kelimelerin bag harfleri ile MARS yontemi olarak
gecmistir. Yontem ilk olarak Friedman (1991) tarafindan Onerilmistir. Klasik regresyon
yaklagimindaki varsayimlarin esnetilmesine olanak saglayan parametrik olmayan bir yaklagim
sergileyen yontem farkli alanlarda son yillarda sik¢a kullanilmaktadir. Yontemin sonuglari
0zellikle modellemede kullanilan derece ve terim sayisina gore degismektedir. Bu nedenle en iyi
model ¢6ziimlemesinin yapilabilmesi ig¢in bu parametrelerin dogru se¢ilmesi 6nemlidir. Model
derecesinin bir olarak sec¢ilmesi modeli ifade eden temel fonksiyonlarin yapisinin her seferinde
tek bir degisken ile ifadesine, iki olmasi degiskenlerin ikili etkilesimlerinin, ii¢ olmasi durumunda
ise Uglii etkilesimlerinin de modellemeye dahil edilmesine olanak saglar. Bir MARS modeli
asagidaki gibi ifade edilebilir (Qi vd., 2020).
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N
f)=a+ ) ¢Bi(x)+¢ 1)
2

Yontem forward ve backward olarak adlandirilan iki asamada uygulanmaktadir. ilk
asamada Oncelikli olarak tiim bagimsiz degiskenler modellemeye dahil edilerek olabilecek tiim
fonksiyonlar olusturulur. ikinci asamada ise dahil edilen degiskenler sirayla modelden elenerek
bireysel etkileri genellestirilmis capraz gegerlilik (GCV) kriteri yardimiyla hatayr minimize
edecek sekilde optimal model elde edilinceye kadar dongili devam ettirilir (Sephton, 2001). Esitlik
(1)’de x bagimsiz degiskenleri, B;(x) temel fonksiyonu, N terim sayisini, ¢; tahmin
parametrelerini, o regresyon sabitini ve € hata terimini ifade etmektedir. Temel fonksiyon
B;(x)’nin genel formu ise soyledir:

N (% egerx =0
Bi(x) = {O, aksi halde (2)

Yontemin ikinci asamasinda gergeklestirilen eleme isleminin GCV kriteri gercevesinde
yapildigini belirtmistik. Her o terim sayisi i¢in tahmin edilen en iyi model f, ve y; bagimh
degiskenin gercek degerleri olmak t{izere Friedman (1991) tarafinda ortaya konan GCV kriteri
Esitlik (3) ile ifade edilir. M(a) modeldeki etkin parametre sayis1 ve N veri setindeki gdzlem
sayisint ifade etmektedir. Burada karar kurali GCV degerini en kii¢iik yapan degiskenlerin yer
aldig1 modeli belirlemektir.

év=1()’i - fa (x:))?

: 3)
(1 - M(@)/N)

GCV(a) =

4. Veri

Calisma Tiirkiye’de KOBI endeksini etkileyen faktorlerin belirlenmesini ve bu etkilesimin
boyutlarim1 ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu kapsamda KOBI endeksi bagimli degisken
olarak analizlere dahil edilirken, Dolar kuru, Euro kuru, ticari kredi faiz orani, reel giiven endeksi,
tiikketici giiven endeksi ve sanayi iiretim endeksi bagimsiz degiskenler olarak yer almugtir.
Bagimsiz degiskenler, literatiir arastirmalar1 sonrasinda KOBI endeksi iizerinde etkili olabilecegi
diisiiniilen degiskenler arasindan secilmistir. KOBI endeksinde yer alan firmalarin ihracatlarinin
biiylik boliimiinii Dolar ve Euro kurlart {izerinden yapmalarindan dolayr Dolar ve Euro kuru
endeksi etkileyebilecek bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. KOBI’lerin énemli finansman
kaynaklarindan biri olmasi nedeniyle ticari kredilere iligkin faiz orani, lilkede iiretimin biiyiik
cogunlugunun KOBI’ler tarafindan yapilmasindan hareketle ise sanayi iiretim endeksi bagimsiz
degisken olarak analize dahil edilmistir. Gerek tiiketici gerekse iiretici kesimin beklentilerinin
endekse etkisini 6lgmek igin reel kesim giliven endeksi ve tiiketici giiven endeksi degiskenlerine
calismada yer verilmistir. Verilerin erisilebilirligi a¢isindan Aralik 2013-Temmuz 2021 donemi
aylik verileri kullanilmigtir ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) veri tabani ile
investing.com adresinden temin edilmistir. Tiim degiskenlerin logaritmik doniistimleri alinarak
analizlere dahil edilmistir. Calismanin tim analizleri E-Views 9.0 ve R programinda “earth”
paketi kullanilarak yapilmistir (Milborrow, 2020). Calismada kullanilan degiskenler, kisaltmalari
ve kaynaklarina iliskin bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

99



M. Yildiz & N.S. Vurur, “Tiirkiye’de KOBI Endeksi Uzerinde Etkili Faktorlerin MARS Yéntemi ile
Belirlenmesi”

Tablo 1. Cahsmada Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degisken Kisaltma Kaynak Donem
KOBI Endeksi XKOBI investing.com 2013/12 — 2021/07
Bagimsiz Degiskenler

Pay Senedi Endeksi BIST100 investing.com 2013/12 — 2021/07
Dolar Kuru usD TCMB 2013/12 — 2021/07
Euro Kuru EURO TCMB 2013/12 — 2021/07
Ticari Kredi Faiz Orani TKF TCMB 2013/12 — 2021/07
Reel Giiven Endeksi RGE TCMB 2013/12 — 2021/07
Tiiketici Gliven Endeksi TGE TCMB 2013/12 —2021/07
Sanayi Uretim Endeksi SUE TCMB 2013/12 — 2021/07

5. Analiz ve Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde oncelikli olarak degiskenlerin yapisini ortaya koymak amaciyla
tammlayic1 istatistiklere iliskin sonuglara Tablo 2’de yer verilmistir. Istatistiki yontemlerin
kullanilmasinda degigkenlerin sahip oldugu yapi hangi yontemin uygulanmasi gerektigi
konusunda bilgi icermektedir. Tablo 2’de yer alan 8 degiskene iligskin Jarque-Bera istatistigi
sonuclarma gére XKOBI, USD, EURO, TKF, RGE, TGE degiskenleri icin “seri normal dagilim
gosterir” seklindeki yokluk hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Bunun anlami ilgili
degiskenlerin normal dagilim varsayimini yerine getirmedikleridir. Istatistik literatiiriinde farkli
amaglarla kullanilabilen gesitli regresyon modelleri yer almaktadir. Bu modellerin pek ¢ogunda
bagimli degiskenin normal dagilim gostermesi gerektigine iliskin 6n kosul bulunmaktadir. Bu
kosulun saglanmadigi durumlarda ise parametrik olmayan yontemlere bagvurulur. Calismada
XKOBI seklinde ifade edilen endeksin normal dagilima sahip olmadig1 goriilmektedir. Bu
nedenle parametrik olmayan, oldukca saglam ve giivenilir sonuglar iireten MARS yontemi
kullanilacaktir.

Tablo. 2 Tammlayia istatistikler

XKOBi BIST100 USD EURO TKF RGE TGE SUE
Ortalama 6.682 6.848 1.394 1.545 2.734 4.636 4.464 4.682
Medyan 6.331 6.848 1.311 1.442 2.674 4.653 4.480 4.690
Maksimum 8.579 7.297 2.155 2.340 3.610 4,720 4,578 4,974
Minimum 5.896 6.427 0.723 1.001 2.216 4,131 4.344 4.359
Std. Sapma 0.805 0.203 0.434 0.418 0.299 0.079 0.066 0.128
Carpiklik 1.319 0.347 0.129 0.332 0.828 -3.743 -0.249 -0.161

Basiklik 3.386 2544 1717 1724 3331  21.965 1.632  2.624
‘g"gﬂa“e' 27284 2649 6568 7931 10934 15936 8126  0.941
Olasilik 0.00%** 0.265 0.0374 0.018** 0.004*** 0.00*** 0.017** 0.624

Not: ** *** girasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde yokluk hipotezi reddedilmistir.

Parametrik olmayan regresyon modellerinde genel bir fonksiyonel yapi ortaya
konulmaktadir ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle iliskisi grafiksel olarak ifade
edilebilmektedir. Ancak MARS ydnteminin en biiyiik avantajlarindan birisi bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki fonksiyonel iliskinin yami sira iliskinin sayisal boyuttaki
katsay1larini temel fonksiyonlar yardimiyla ortaya koyabilmesidir. Bagimli degisken XKOBI ile
bagimsiz degiskenlerin birebir iliskisini gosteren grafikler Sekil 1°de gériilmektedir.

100



XKOBI

XKOB

80 8BS

75

70

]
o

o
o

65 70 75 80 B85

60

Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalari Dergisi, 2022, 7(1): 93-111
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(1): 93-111

. el

64 66 68 TO0

BIST100

72

HHOB

HHOB!

65 70 75 @80 85

6.0

65 70 75 @80 85

6.0

XKOB

XKOB

65 70 75 80 85

6.0

65 70 75 @80 85

6.0

XKOBI

7O 75 80 85

65

60

Sekil 1. XKOBI Endeksi ile Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Iligki

KOBI endeksi ile diger degiskenler arasindaki iliskinin yapisin1 genel olarak gosteren Sekil
1°de yer alan serpilme diyagramlari her bir degisken ile KOBI endeksi arasinda tamamen dogrusal
bir iligskinin olmadigin1 ve aralarindaki iligskinin egrisel bir fonksiyon yapisiyla ifade edilmesi
gerektigini gostermektedir.

MARS yonteminde en uygun ve giiclii sonuglarin elde edilebilmesi igin oncelikli olarak
modelde kullanilacak parametrelerin dogru degerlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
parametrelerden birisi modelin derecesi (degree), digeri ise terim sayist (nprune) parametresidir.
Bu amagla oncelikli olarak bir 6grenme algoritmasi yardimiyla verilerin %80’1 egitim %20’si ise
test verisi olarak ayristirilarak en iyi ¢oziim elde edilmistir. Ogrenme algoritmasimin temelinde
tahminin hatasini minimize edecek sekilde parametrelerinin en uygun kombinasyonunun
olusturulmasi ¢apraz gecerlilik (CV (Cross-Validation)) performans kriterinden faydalanilarak
belirlemektir (Boehmke ve Greenwell, 2020). Sekil 2 gozlenen veriler ile olusturulacak en iyi
MARS modeli i¢in optimal derece ve terim sayisi iliskisini gostermektedir.

101



M. Yildiz & N.S. Vurur, “Tiirkiye’de KOBI Endeksi Uzerinde Etkili Faktorlerin MARS Yéntemi ile
Belirlenmesi”

Product Degree
2 3

025 [

020 4 L =

RMSE (Cross-Validation)

HTems

Sekil 2. Optimal Terim Sayis1 ve Derece iliskisi

Sekil 2°de ¢apraz gegerlilik kriterine gore en kiigiik hatay1 veren model derecesinin iki
oldugu pembe renkli ¢izgi ile en kiiciik ilk hata diizeyine karsilik gelen 12 terim sayisi en iyi
MARS modelinin olusturulmasina olanak saglayacaktir. Bu ¢er¢evede derecenin iki, terim
sayisinin da 12 olarak alindigt MARS modeline ait temel fonksiyonlar Tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3. Uygun MARS Modeli Temel Fonksiyonlar
Temel Fonksiyon Denklem

bfy max(0, BIST100 — 6,66)

bf, max(0, 1,8 - USD)

bfs max(0, 1,82 - EURO)

bfs max(0, EURO - 1,82)

bfs max(0, TKF — 2,98)

bfs BIST100* max(0, 1,8 - USD)
bf; USD*max(0, 1,82 - EURO)
bfe TKF*max(0, BIST100 - 6,66)
bfg max(0, 2,66 — TKF)

F Istatistigi= 803,8 p=0.000 Diizeltilmis R?=0.989

MARS modelinin ifadesi temel fonksiyonlar yardimiyla kapali ve agik formda
yazilabilmektedir. Esitlik (4) modelin temel fonksiyonlar ile ifade edilen kapali halini
gostermektedir.

Y =644+ 218+ bf; + 612 * bf, + 296 * bf; + 15.7 * bf, — 0.72 x bfs — 1.11
% BIST100 = bf, — 2.09 « USD * bf; — 4.7 « bf, * TKF — 3.59 = bf;, (4)
* bfq

Esitlik (5)’de yer alan ifade ise kullanicilar agisindan modeli okumayi ve anlamayi
kolaylastiran sekilde MARS modelini gostermektedir.
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Y = 6.44 + 2.18 * max(0, BIST100 — 6.66) + 6.12 * max(0, 1.8 — USD) + 2.96
« max(0,1.82 — EURO) + 15.7 * max(0, EURO — 1.82) — 0.72
« max(0, TKF — 2.98) — 1.11 * BIST100 * max(0, 1.8 — USD) (5)
—2.09 x USD * max(0,1.82 — EURO) — 4.7 » max(0, EURO — 1.82)
« TKF — 3.59 * max(0, BIST100 — 6.66) * max(0,2.66 — TKF)

Esitlik (5)’deki modele gére KOBI endeksi iizerinde anlamli etkiye sahip olan degiskenler;
borsa endeksi, Dolar kuru, Euro kuru ve ticari kredi faiz oranidir. Reel giiven endeksi, tiiketici
giiven endeksi ve sanayi Uretim endeksine iligkin katsayilar ise istatistiksel olarak anlamli
bulunmamustir. KOBI endeksinin anlamli bulunan degiskenler tarafindan agiklanma diizeyini
gdsteren R*2 degeri ise 0.991°dir. Bunun anlami KOBI endeksini a¢iklama noktasinda modele
dahil edilen degiskenlerin bu endeksteki degisimin %99 unu agiklayabildigidir.

Modele gore BIST100 endeksinin 6.66’nin iizerindeki degerlerinde KOBI endeksinde
2.18’lik bir artiga neden olacaktir. Dolar kurunun 1.8’in altindaki degerlerinde ise endeksi 6.12
birim artirdig1 ifade edilebilir. 1.82 degeri EURO kuru i¢in kritik bir noktadir, EURO’nun
1.82’nin altinda oldugu durumlarda endeksi 2.96 oraninda artirirken, 1.82’nin {izerine ¢iktiginda
endeksi 15.7 oraninda artirmaktadir. Diger taraftan TKF nin 2.98’in tizerindeki degerleri endekste
0.72’lik azalisa neden olmaktadir. MARS modeli derecesinin iki olarak belirlenmesinden dolay1
modelde degiskenlerin ikili etkilesimleri de ortaya konulmaktadir. Dolar kurunun 1.8’in altinda
BIST100 endeksi ile etkilesimli durumunda KOBI endeksini 1.11 oraninda azaltic1 etkiye sahip
oldugu, EURO kurunun ise 1.82’nin altindaki USD ile etkilesimli degerlerinde ise endeksi negatif
yonde etkiledigi ve 2.09 oraninda azalisa neden olacagi goriilmektedir. EURO degiskeninin
1.82’nin tlizerinde seyrettigi durumlarda ise TKF ile etkilesimi endeksin 4.7 oraninda azalmasina
neden olacaktir. Son olarak BIST100’iin 6.66’nin iizerindeki degerleri ile TKF’ nin 2.66’nin
altinda oldugu degerlerde KOBI endeksini negatif etkileyecegi ve bu oranmn 3.59 diizeyinde
olacag goriilmektedir.

MARS modelinde kullanilan her bir degisken i¢in uyumlanma siirecinde diigiim noktalari
ad1 verilen kritik noktalar dikkate alinarak egri pargalar1 olusturulmakta ve bu egrilerin birlesimi
sonucunda istenilen nihai MARS modeli elde edilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskenle iligkisi bu noktanin dncesi ve sonrasinda farklilik gésterebilmektedir. Modeldeki her
bir bagimsiz degiskenin bagimli degiskenle arasindaki iligkiyi gosteren diiglim noktasina dayali
grafikler Sekil 3’de verilmistir.
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type=raw  train default(x=subset(training. select=-XKOBI), y=training$xKOBI, method="earth", metric="RMSE", trCon...
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Sekil 3. MARS Modeli Grafikleri

Sekil 3 olusturulan MARS modelinde BIST100, USD ve EURO degiskenleri igin birer
kirilma noktasimin oldugunu TKF degiskeni i¢in ise iki kirilma noktasi oldugunu ifade etmektedir.
Sekilde yer alan BIST100-USD, BIST100-TKF, USD-EURO ve EURO-TKF grafikleri ise
modeldeki ikili etkilesimlerin kirilmalarin1 gostermektedir.

MARS modelinin 6nemli avantajlarindan bir tanesi de modele dahil edilen degiskenlerin
nispi 6nem diizeylerini ortaya koyabilmesidir. Literatiirde yer alan diger modellere gére bu dnemli
bir ayrint1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pek ¢cok modelleme calismasi bagimsiz degiskenlerin
hangisinin ne yonde bagimli degisken iizerinde anlamli etkiye sahip oldugunu ortaya
koyabilmektedir. Ancak MARS modelinde bu degiskenler arasinda hangisinin model i¢in daha
fazla 6neme ve katkiya sahip oldugunu gérmek miimkiindiir. Bagimsiz degiskenlerin KOBI
endeksi iizerindeki nispi dnem derecesini gosteren degerleri Tablo 4’de ifade edilmistir.

Tablo 4. Bagimsiz Degiskenlerin Onem Diizeyi

Alt Kiime GCV RSS
EURO 9 100 100
usb 8 38.1 37.8
TKF 7 30.7 29.7
BIST100 6 14.4 15.0

En iyi MARS modelinin olusturulmasi siirecinde hangi degiskenin modele dahil edilip
edilmeyeceginin karar1 iki agamada belirlenmektedir. Forward ve Backward olarak isimlendirilen

e
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bu asamalarda degiskenler sirasiyla modele dahil edilip ¢ikartilarak en kiigiilk GCV ve artiklarin
kareler toplami (residual sum of square) (RSS) kriterlerinin minimizasyonuna dayali olarak gesitli
degiskenleri igeren alt kiimeler olusturulmaktadir. En fazla alt kiimeye dahil olan degiskenin
model i¢cin 6nem diizeyi nispi olarak daha yliksek olmaktadir. Tablo 4’de EURO’nun 9 alt kiimede
yer alarak KOBI endeksi iizerinde en fazla etkiye sahip degisken oldugunu sdyleyebiliriz. EURO
degiskenini sirasiyla USD, TKF ve BIST100 endeksi takip etmektedir.

Parametrik olmayan modellemelerde analiz sonuglarinin ne derece iyi oldugunu gérmek
amaciyla grafik yontemden faydalanilmaktadir. Bu amagla XKOBI endeksinin gercek degerleri
ile MARS yontemi ile tahmin edilen degerleri arasindaki grafik duruma 151k tutacaktir. Sekil 4
XKOBI endeksinin egitim amaciyla kullanilan boliimii ile MARS modeli sonucunda tahmin
edilen degerlerine ait grafigi gostermektedir.
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Sekil 4. XKOBI Endeksine Ait Gercek ve Tahmin Degerleri

Sekil 4 incelendiginde mavi ¢izgi ile ifade edilen fonksiyonel yapt XKOBI endeksinin
gercek degerlerini, turuncu ile ifade edilen fonksiyon ise model sonrasi tahmin edilen degerleri
gostermektedir. Iki fonksiyonel yapinin genel olarak birbirini takip eder sekilde ilerlemesi ve
ortlismesi tahminin performansi agisindan dnemli bir gostergedir. Olusturulan MARS modeli
XKOBI endeksine yonelik basarili bir tahmin gergeklestirebilmektedir.

6. Sonuc ve Yorumlar

KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisindeki gerek biiyiikliikleri gerekse istihdam paylarmin
biiyiikliigii gdz Oniine alindiginda, makroekonomik gostergelerin KOBI endeksi iizerindeki
etkisini belirlemek KOBI’ler igin yol gosterici olacaktir. Calismada KOBI endeksini etkileyen
makroekonomik faktorlerin belirlenmesi, bu faktorlerin endeks iizerinde nasil bir etkiye sahip
oldugunun aragtirilmast amaglanmistir. Aralik 2013-Temmuz 2021 aylik verileri ile parametrik
olmayan bir yéntem olan MARS analizlerde kullanilmistir. KOBI endeksi analizlere bagimli
degisken olarak dahil edilirken, Dolar kuru, Euro kuru, borsa endeksi, ticari kredi faiz orani, reel
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giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi ve sanayi liretim endeksi bagimsiz degiskenler olarak yer
almustir.

MARS yontemi ile gerceklestirilen analizler sonucunda EURO, USD, TKF ve BIST100
degiskenlerinin KOBI endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Diger taraftan yatirimer beklentilerinin KOBI endeksi iizerindeki etkisini 6lgmek
amaciyla ¢aligmaya dahil edilen RGE, TGE degiskenleri ile SUE degiskenine iliskin katsayilar
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. BIST100 endeksinin 6.66 nin iizerindeki degerleri ile
USD’nin 1.8’in altindaki degerleri icin KOBI endeksini pozitif yonde etkiledikleri belirlenmistir.
EURO i¢in 1.82’nin altinda ve iistiindeki degerleri XKOBIyi pozitif yonde etkilemekte ancak
etkisinin boyutu 1.82’nin iizerine ¢iktiginda artmaktadir. TKF’nin 2.98’in {izerinde oldugu
durumda endeks negatif yonde etkilenmektedir. Modele dahil edilen ikili etkilesimlerin
tamaminin endeks {izerinde azaltic1 yonde etki yaptig1 goriilmektedir. USD’nin 1.8’in altindaki
degerlerinin BIST100 ile etkilesimli degerleri, EURO’nun 1.82’nin altindaki degerleri ile
USD’nin etkilesimli degerleri, yine EURO kurunun 1.82’nin iizerindeki degerleri ile TKF’nin
etkilesimli degerleri ve nihai olarak BIST100 endeksinin 6.66’nin {izerindeki degerleri ile
etkilesimli TKF’nin 2.66’nin altindaki tiim degerlerinde endeks negatif yonde hareket etmektedir.
Katsayis1 anlamli olan degiskenlerin model i¢cin 6nem diizeyi incelendiginde ise EURO’nun
modelde nispi olarak en yiiksek neme sahip oldugu onu USD’nin takip ettigi sonrasinda da TKF
ve BIST100 degiskenlerinin dnemli oldugu goriilmektedir. Euro kurunun 6neminin Amerikan
Dolari’ndan fazla olmasmin nedeninin KOBI’lerin ihracatin biiyiikk ¢ogunlugunu Avrupa
iilkelerine yapmalarindan kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Nitekim, KOBI'ler tarafindan 2019
yilinda yapilan ihracatin %46,1'ini Avrupa iilkelerine yaptig1 goriilmektedir (TUIK, 2019). Elde
edilen sonuglarin Hindistan KOBI endeksini 6rneklem alan Rahman vd. nin (2017) galismasiyla
benzerlik gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisinde faiz orani ve déviz kurlarimn KOBI’lere birbirleriyle etkilesimli
olduklar1 boyutlarda olumsuz yansidigi goriilmektedir. Bu nedenle diizenleyici otorite, faiz orani
ve doviz kurlarini belirli bir aralikta dengede tutmaya ¢alismalidir. Bu ¢alismanin birkag sinirliligt
bulunmaktadir. Bunlardan ilki ¢aligmanin yalnizca Tiirkiye’deki makroekonomik degiskenlerle
KOBI endeksini aragtirmasidir. Calismanin bir diger siirlilign makroekonomik degiskenleri
temsilen yedi degiskenin kullanilmasidir. Gelecek c¢alismalarda gelismekte olan iilke
ekonomilerinde KOBI endeksleri, farkli makroekonomik degiskenler ve yontemler ile
arastirilabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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DETERMINATION OF INFLUENTIAL FACTORS ON SME INDEX IN
TURKEY BY MARS METHOD

EXTENDED SUMMARY

Purpose of Study

Considering the share of SMEs in the Turkish economy, the impact of macroeconomic
indicators on the SME index is significant. The motivation of this study is to reveal guiding results
for SMEs. Few studies examine the macroeconomic factors affecting the SME index in Turkey
and different markets in the literature. This situation demonstrates the originality of the study.
The study aims to determine the effect of macroeconomic indicators on the SME index using the
multivariate adaptive regression splines (MARS) method.

Literature Review

The relationship between macroeconomic variables and stock market index returns is an
issue of interest to academics and practitioners. The interest in the subject has led to the creation
of extensive literature using various econometric and statistical methods (Tia Gang and Ma, 2010;
Beckhet and Matar, 2013; Hossain and Hossain, 2015; Alexius and Spang, 2018; Asravar and
Fonu, 2020; Bhuiyan and Chowdhury, 2020; Parab and Reddy, 2020; Huy et al., 2020; Nasir et
al., 2021). There are studies examining the relationship between macroeconomic variables and
stock market index in the sample of Turkey (Sadeghzadeh and Elmas, 2018; Yildiz and Ozdemir
2019; Durmus et al., 2019; Hasan et al., 2019; Onem, 2020; Oksak, 2020; Demirkale and Can,
2021). The only accessible study investigating the relationship between macroeconomic variables
and the SME index was made by Rahman et al. (2017) in literature.

Methodology

Multivariate Adaptive Regression Splines have entered the literature as the MARS method
with the initials of the words in the method's name. The method, which exhibits a nonparametric
approach that allows stretching the assumptions in the classical regression approach, has been
frequently used in different fields in recent years. The method is applied in two stages called
forward and backward. In the first stage, all possible functions include all independent variables
in the modeling. The included variables are sequentially eliminated from the model in the second
stage. The cycle is continued until the optimal model is obtained, minimizing the generalized
cross-validation (GCV) criterion.

Results

According to the model, values above 6.66 in the BIST100 index will cause an increase of
2.18 in the SME index. If the dollar rate is below 1.8, it can be stated that the index has increased
by 6.12 units. The value of 1.82 is a critical point for the EURO rate, and it increases the index
by 2.96 units when the EURO is below 1.82 and increases the index by 15.7 units when it goes
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above 1.82. On the other hand, values of TKF above 2.98 cause a decrease of 0.72 in the index.
It is seen that the EURO has the highest relative importance in the model, followed by the USD,
followed by the TKF and BIST100 variables.

Conclusion

As a result of the analysis, the relative importance of the Euro variable was found to be
higher than the other variables. It is thought that the Euro exchange rate is so crucial because
SMEs make the majority of their exports to European countries. It is seen that the interest rate
and exchange rates in the Turkish economy reflect negatively on SMEs in the dimensions where
they interact with each other. Therefore, the regulatory authority should keep the interest and
exchange rates in balance within a specific range.
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