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The Effect of Macroeconomic Factors on the Stock Market Development in Asia-

Pacific Countries
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Abstract

Stock markets contribute greatly to economic growth and development by
encouraging capital accumulation. This contribution is parallel with stock
market’s development level. Therefore, it is very important to reveal the factors
affecting the development of stock markets. The aim of this study is to examine
the effect of macroeconomic factors on stock market development using
annual panel data of Asia-Pacific countries for period 1995-2019. In the study,
stock market development was measure using stock market capitalization as a
percentage of GDP. Money supply, foreign capital inflows, exports, savings rate,
inflation, interest rate, GDP per capita and unemployment rate were used as
macroeconomic determinants of the stock market. Firstly, Hausman test was
conducted to make a choice between the random effect model and the fixed
effects model. According to the result of Hausman test, fixed effect method is
confirmed as the most appropriate method to evaluate model of study. In
addition, the heteroscedasticity problem was tested with the modified Wald
test and the autocorrelation problem was tested with the Wooldridge test. In
this context, both heteroscedasticity and autocorrelation problem were
determined in the model. Dynamic panel analysis Arellano-Bover (GMM) model
was conducted to fix heteroscedasticity and autocorrelation. According to the
results obtained from the Arellano-Bover (GMM) model, it was found that
money supply, foreign capital inflows, exports and GDP per capita positively
affected stock market development, while inflation and unemployment had a
negative effect. Savings rate and interest rate had no significant effect on stock
market development.
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Oz

Hisse senedi piyasalari, sermaye olusumunu tesvik ederek ekonomik biylime ve gelismeye
blylk bir katki saglamaktadir. Bu katkiyir saglamalari ise gelismislik diizeyleri ile paralellik
gostermektedir. Bu ylizden hisse senedi piyasalarinin gelismisligini etkileyen faktorleri ortaya
koymak oldukga 6nemlidir. Bu galismanin amaci Asya-Pasifik tilkelerinde 1995-2019 dénemine
iliskin yillik verilerden faydalanilarak makroekonomik faktorlerin hisse senedi piyasasi
gelismigligi UGzerindeki etkisini panel veri analizi ile incelemektir. Calismada hisse senedi
piyasasi gelismisligi, hisse senedi piyasa kapitalizasyonunun GSYH’ye orani ile hesaplanmistir.
Hisse senedi piyasasinin makroekonomik belirleyicileri olarak ise para arzi, yabanci sermaye
girisleri, ihracat, tasarruf orani, enflasyon, faiz orani, kisi basina diisen GSYH ve issizlik orani
kullaniimistir. Arastirmada ilk olarak rassal veya sabit etkiler tahmincilerinden birini tercih
etmek icin Hausman testi yapilmistir. Hausman testinin sonucuna gore sabit etkiler
tahmincisinin daha uygun oldugu gorulmustir. Ayrica modifiye edilmis Wald testi ile degisen
varyans problemi, Wooldridge testiyle de otokorelasyon problemi sinanmistir. Bu baglamda
modelde hem degisen varyans hem de otokorelasyon problemi tespit edilmistir. Her ikisini
birden ¢6zebilmek igin dinamik panel analizi Arellano-Bover (GMM) modelinden
yararlanilmistir. Arellano-Bover (GMM) modelinden elde edilen sonuglara goére para arzi,
yabanci sermaye girisleri, ihracat ve kisi basina diisen GSYH’nin hisse senedi piyasasi
gelismisligini pozitif etkiledigi, enflasyon ve issizligin ise negatif etkiledigi bulunmustur.
Tasarruf orani ve faiz oraninin ise hisse senedi piyasasi gelismisligi izerinde anlamli herhangi
bir etkisi olmadigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Piyasasi, Hisse Senedi Piyasasi Gelismisligi,
Asya-Pasifik Ulkeleri, Panel Veri Analizi, Arellano-Bover (GMM) Modeli.

1. Giris

Finansal piyasalar, bir tlkenin ekonomik kalkinmasinda oldukg¢a énemli bir rol oynamaktadir.
Cunkl bu piyasalar tasarruf sahiplerinden yatirimcilara fon akisini kolaylastiran en temel araci
halka durumundadir (Aduda, Masila ve Onsongo, 2012: 214). Ayrica politika yapicilarin,
ekonomiyi ve toplumu sekillendirme ¢apasinda da finansal piyasalarin blyuk bir roli vardir.
Politika yapicilar, ekonomiye dogrudan midahale etmek yerine, finansal piyasalar Gzerinden
ekonomiye yon vermeye ¢alismaktadirlar (Bonizzi, 2017: 26).

Finansal piyasalar, yurt ici tasarruflari harekete gecirmek icin kurumsal bir mekanizma
saglayarak, onlarin etkin bir sekilde verimli yatirimlara kanalize olmasina yardimci olmaktadir.
Bu durum, vyatirimcilarin sermaye maliyetlerini distrmek suretiyle (lkenin ekonomik
blyimesini hizlandirmaktadir. Fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olan tasarruf sahipleri
arasindaki finansal aracilik islemlerinde kredi piyasalari yatirimlar icin 6nemli derece de borg
finansmani saglamakla birlikte, alternatif bir aracilik yontemi 6zsermaye finansmanidir. Ancak,
o0zsermaye finansmani sermaye piyasalarinin gelismesiyle mimkindir (Aduda, Masila ve
Onsongo, 2012: 214). Sermaye piyasalari, ekonomideki atil ve kiicik tasarruflari toplayip
verimli alanlara yonlendirerek ve reel sektori destekleyerek cok onemli bir gorevi yerine
getirmektedir. Bu anlamda iyi gelismis sermaye piyasalari ekonomik istikrar ve biylime
acisindan katalizor gorevi gormektedir (Ozkul ve Kasim, 2020: 1136). Bonizzi (2017: 26)’e gbre
sermaye piyasalari, finansal varliklar sunarak firmalarin banka kredilerine olan bagimliligini
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azaltmaktadir. Ayrica firmalara finansal varliklara yatirnm yapma firsatlari taniyarak kisa vadeli
karlarini maksimize etme imkani sunmaktadir.

Sermaye piyasalarinin en 6nemli bileseni hisse senedi piyasalaridir (Aduda, Masila ve
Onsongo, 2012: 214). lyi isleyen hisse senedi piyasalari bir ulkenin makroekonomik
performansinin en temel gostergelerinden biri olduguna inanilmaktadir. Clinki hisse senedi
piyasasi, ticaretin ve sanayinin ilerlemesinde rol oynayarak llke ekonomisinin gelismesine
blylk bir katki saglamaktadir (Azam vd., 2016: 1200). Bu yizden de hisse senedi piyasalari
ekonomik bilylme ile pozitif bir iliskiye sahiptir. Bu durum ise hisse senedi piyasalarinin
ekonominin aynasi olarak goriilmesine neden olmaktadir (Dev ve Shakeel, 2013: 71). Diger
taraftan hisse senedi piyasalari her zaman ekonominin durumunu yansitmayabilmektedir.
Ornegin, Covid-19 pandemi déneminde, diinya ekonomisi kiiciiliirken, hisse senedi piyasalari
rekor kirmaktadir. Bu da devletlerin ekonomiye dogrudan miidahale ederek kiiglik ve blyik
firmalara trilyonlarca kredi kolayligi saglamasindan kanlanmaktadir. Ayrica devletlerin
uygulamis oldugu issizlik yardimlari, issiz olanlari ayakta tutarak issizligin piyasalara olan
negatif etkisini hafifletmistir (Guina, 2020).

Hisse senedi piyasalari, ekonomik biyliime ve kalkinmanin gerceklesmesi icin dnemli olan
sermaye olusumunda kritik bir rol oynamaktadir. Bu piyasalar, ekonomideki yatirim
akimlarinin saglikli bir sekilde gerceklesmesini saglayan bir kanal olarak kabul edilmektedir.
Hisse senedi piyasasl, yatirim icin gerekli olan fonlarin toplanmasi ve tahsisi icin bir platform
gorevi gorerek yatirnmcilar icin yeni yatirim firsatlari yaratmaktadir. Hisse senedi piyasalarinin
bunlari yapabilmesiise aktif ve verimli bir sekilde ¢alismasina baglidir (Azeez ve Obalade, 2018:
203). Hisse senedi piyasalarinin likiditeyi tesvik etme, tasarruflari harekete gecirme ve bir
araya getirme, olasi yatirimlar ve sermaye tahsisi icin bilgi saglama gibi birgok islevi vardir. Bu
yluzden de aktif ve istikrarli bir hisse senedi piyasasinin varliginin ekonomik blylimeyi
canlandirabilecegi varsayillmaktadir (Azam vd., 2016: 1200). Hisse senedi piyasalari fon ve bilgi
akimini saglayarak, fon fazlasi olanlar ile fona ihtiyaci olanlar arsinda 6nemli bir gérevi yerine
getirmektedir. Ustelik hisse senedi piyasalari, tasarruflari verimliligi disiik olan sektorlerden
verimliligi yliksek veya Uretken sektorlere aktarmaktadir. Bu ¢ercevede hisse senedi piyasasinin
onemi yerine getirdigi su gorevlerden kaynaklanmaktadir (Masoud, 2013: 793-794):

e (Cesitli yatirnm enstriimanlari saglayarak finansal kaynaklari artirmak,

e Firmalarin finansal durumlari hakkinda bilgi saglayarak; erisim maliyetleri, erisim zamani ve
riski azaltmak,

e Yatinmcilara likidite kolayhgi saglamak,

e Projeler icin cesitli finansman yontemlerinin (kisa, orta ve uzun vadeli) gelistirilmesine
yardimci olmak.

Hisse senedi piyasalari bu gorevleri yerine getirerek hem gelismis hem de gelismekte olan
Ulkelerin blylumesi icin 6nemli bir rol oynamaktadir. Fakat bu goérevleri verimli bir sekilde
yerine getirebilmek icin hisse senedi piyasalarinin makul bir gelismislik diizeyine sahip olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla hisse senedi piyasalarinin gelismisligini 6lcmek oldukca dnemlidir.
Bununla birlikte hisse senedi piyasasi gelismisligi kavrami ¢ok boyutlu bir kavram oldugu icin
farkh olcitler kullanilarak bu olgcim gerceklestirilebilmektedir (Garcia ve Liu, 1999: 30). Bu
cercevede literatilrde hisse senedi piyasalarinin gelismisliginde kullanilan dort farkh olcit 6ne
cikmaktadir. Bu olgitler sunlardir (Cihak vd., 2012: 9; Svirydzenka, 2016: 8):
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o Derinlik olgiitleri: Bu Ol¢iit altinda hisse senedi piyasasi kapitalizasyonunun GSYH’ye orani
veya hisse senedi islem degerinin GSYH’ye orani kullaniimaktadir.

e Erisim Olgiitleri: Erisim Ol¢litl olarak en bliyik 10 sirket disindaki piyasa kapitalizasyonunun
toplam piyasa kapitalizasyonuna orani veya en biytk 10 sirket disindaki islem degerinin
toplam piyasa islem degerine orani kullanilmaktadir.

o Etkinlik 6lgltleri: Bu Olgiit altinda hisse senedi piyasasi devir hizi (piyasa kapitalizasyonunun
piyasa islem degerine orani) veya piyasa likiditesinin islem maliyetine orani
kullanilmaktadir.

e (istikrar 6lgiitleri: istikrar 6lcliti olarak hisse senedi fiyat endeksinin volatilitesi veya hisse
senedi getirisi carpikligi kullaniimaktadir.

Hisse senedi piyasalarinin ekonomik biylmeyi desteklemedeki 6neminin farkina varilmaya
baslamasiyla birlikte hisse senedi piyasalarinin gelismesine yol agan faktorleri arastiran
calisma sayisi da artmaya baslamistir (Ho ve Odhiambo, 2018: 4). Bu baglamda calismanin
amaci Asya-Pasifik Ulkelerinde 1995-2019 donemine iliskin yillik verilerden faydalanilarak
makroekonomik faktorlerin hisse senedi piyasasi gelismisligi UGzerindeki etkisini panel veri
analizi ile incelemektir. Calismada hisse senedi piyasasinin gelismigliginin olgiti olarak
literatirde en c¢ok kullanilan oOl¢lit olan derinlik Olclitlerinden hisse senedi piyasasi
kapitalizasyonunun GSYH’ye orani kullanilmistir (Garcia ve Liu, 1999; Yartey, 2008, 2010;
Suikriioglu ve Nalin, 2014; Sahin ve Temelli, 2018).

CGalismada incelenen ulke grubunun yer aldigi Asya-Pasifik bélgesi, Bati Pasifik Okyanusu iginde
veya yakininda bulunan Ulkeleri (48 (ilke) kapsamaktadir. Bununla birlikte, genellikle Asya-
Pasifik tanimi Dogu ve Gliney Asya, Glneydogu Asya ve Okyanusya'daki dlkeler icin
kullanilmaktadir (World Population Review, 2020). Asya-Pasifik tlkelerinin siyasi ve ekonomik
acidan gui¢ kazanmasi ile birlikte 21. ylizyilin Asya-Pasifik ylizyih olacagi dngorilmektedir. Dogu
ve Glineydogu Asya, ekonomik gelisme agisindan en dinamik boélgeler arasinda yer almaktadir.
Bolgedeki cogu (ilke son donemlerde oOnemli bir ekonomik biliyime performansi
gerceklestirmistir. Ayrica birkag Asya Ulkesi ekonomik ve mali krizlerden sonra daha da gligli
hale geldigi kanitlanmistir. Ozellikle Japonya'nin yani sira Cin, bolgesel bir merkez ve kiiresel
bir oyuncu haline gelmistir (Walter, 2014: 370-371). Bu yilizden ¢alismada son dénemlerde
diinya ekonomisi icerisinde 6nemi giderek artmaya baslayan Asya-Pasifik Ulkelerinde hisse
senedi piyasalarini etkileyen makroekonomik faktorler incelenmistir. Calismada hisse senedi
piyasasi gelismisligi verileri bulunan 16 Asya-Pasifik tGlkesinin® verileri kullaniimistir.

Calismada ilk olarak hisse senedi piyasasi gelismisligini etkileyen makroekonomik faktorler
teorik cercevede tartisilmistir. Ardindan makroekonomik faktorlerinin hisse senedi piyasasi
gelismisligi Gzerindeki etkisini ele alan ¢alismalar cercevesinde literatlir taramasi ortaya
konmustur. Daha sonra arastirmanin amaci ve yonteminden bahsedilmistir. Son olarak ise
arastirmanin bulgularina deginilmis ve ¢alisma sonug bélimiyle sona ermistir.

2. Hisse Senedi Piyasasi Gelismisligini Etkileyen Makroekonomik Faktorler

Hisse senedi piyasasi gelismisliginin belirleyicileri hakkindaki teorik literatiir cok sinirhdir (Ho
ve lyke, 2017: 144). Hisse senedi piyasalarinin ekonomik biylimeyi tesvik edip etmedigi sorusu

3 Avustralya, Banglades, Cin, Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Yeni Zelanda,
Pakistan, Filipinler, Singapur, Sri Lanka, Tayland ve Vietnam.
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akademik ve politik tartismalarda ilgi ¢ekmis olsa da, yukselen hisse senedi piyasalari
gelismisliginin belirleyicileri lizerine az sayida teorik ve ampirik ¢calisma bulunmaktadir (Yartey,
2010: 1616).

Varlik fiyatlandirma modelleri incelendiginde hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik
faktorler ve portfoy ozellikleri seklinde iki genis faktor kategorisi gergevesinde konu
irdelenmektedir. Varlk fiyatlandirma modellerinin yani sira, hisse senedi piyasasi gelismisligini
cesitli makroekonomik faktorlere ve kurumsal faktorlere baglayan ¢ok sayida farkli calisma da
s6z konusudur. Bununla birlikte bu faktorler ile hisse senedi piyasasi gelismigsligi arasindaki
iliski literatlirde oldukca tartismalidir (Ho ve lyke, 2017: 144; Ho ve Odhiambo, 2018: 4).
Literatlir incelendiginde hisse senedi piyasalari gelismisligini etkileyen makroekonomik
faktorler, bunlarla sinirh olmamak Uzere enflasyon, yabanci sermaye girisleri, reel gelir,
tasarruf orani, disa aciklik, faiz orani, issizlik ve para arzini icermektedir (Garcia ve Liu, 1999;
Babayemi vd., 2013; Sitkriioglu ve Nalin, 2014; Ho ve lyke, 2017).

e Enflasyon:

Genel olarak ekonomileri istikrarli ve istikrasiz ekonomiler seklinde ayirmak muimkindur.
Enflasyonun volatilitesi yiksek olan ekonomilere istikrarsiz ekonomiler denilirken,
enflasyonun volatilitesi sifir veya diisiik olan ekonomilere istikrarli ekonomiler denilmektedir
(Garcia ve Liu, 1999; Yartey, 2008). Enflasyon hisse senedi piyasasi gelismisligi i¢in oldukca
onemlidir. Clinkl enflasyonu yliksek olan ekonomilerin hisse senedi piyasalarinda gelecekle
ilgili belirsizligin artmasi ile birlikte yatirnmlar ve tasarruflar bundan olumsuz etkilenecektir.

Teorik literatiir, yiiksek enflasyon oranlarinin daha az likit ve daha kigtik hisse senedi piyasalari
ile iligkili oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda bu durum enflasyon orant ile finansal piyasa
gelisimi arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin varligini da gosterir. Bu ¢ergevede enflasyon
oranindaki bir artis paranin ve diger biitlin varliklarin reel getiri oranini disurir. Bu durum ise
bor¢ verme istegini azaltirken, borclanma istegini arttirir. Odiing verilebilir fonlardaki
azalmayla birlikte daha diislik kaliteli borclular kredi arama havuzuna girmeye baslarlar. Bu da
kaynak tahsisindeki verimliligin gerilemesine neden olarak finansal aracilik faaliyetlerinin ve
sermaye olusumunun azalmasina neden olur. Sermaye yatirimlarindaki azalma ise uzun
donem hisse senedi piyasasi performansini negatif bir sekilde etkiler (Ho ve lyke, 2017: 146-
147).

Enflasyonu duislik ve tahmin edilebilir olan ekonomilerin hisse senedi piyasalarinin gelisimine
ve ekonomik buylmeye katki saglama olasiligi daha ylksektir. Diger yandan genel olarak
dinyada yatirmcilar, risk acisindan belirsizlik olusturmasindan dolayr yiksek enflasyon
beklentilerinin oldugu hisse senedi piyasalarina yatirnm yapmayi tercih etmezler (Jun vd.,
2015). Bu cergevede literatlirde Boyd, Levine, ve Smith (1996), Boyd, Levine, ve Smith (2001),
Ben Naceur ve Ghazouani (2005) ve Dinh Nguyen ve Vo Thi Ha (2012) yaptiklari ¢calismalarda
ylksek enflasyonun hisse senedi piyasasi gelismisligini negatif yonde etkiledigini bulmuslardir.

e Yabanci sermaye girisleri

Yabanci sermaye girisleri gelismekte olan (lkelerinin ¢ogunda, yatirimlarin biyik kismini
olusturmaktadir. Ayrica yabanci sermaye girisleri, teknoloji, yonetim ve insan sermayesi
bilisenlerinin gelisiminde énemli bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla yabanci sermaye girisleri
Ulkenin ekonomisi izerinde olumlu etkiler yaratmaktadir (Raza vd., 2012: 26). Bununla birlikte
kisa ve uzun vadeli yabanci sermaye girisleri ile hisse senedi piyasasi gelismisligi arasinda iki
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karsit goris vardir. Bazi arastirmalar (Hausmann ve Fernandez-Arias, 2000a; 2000b), yabanci
sermaye girislerinin hisse senedi piyasasi gelisiminin ikamesinden baska bir sey olmadigini
iddia ederken, digerleri (Claessens vd., 2001) ise yabanci sermaye girislerinin hisse senedi
piyasalarini tamamladigini savunmaktadir. Hausmann ve Fernandez-Arias (2000a, 2000b)
yabanci sermaye girislerinin daha riskli, mali agidan az gelismis ve kurumsal olarak daha zayif
Ulkelere aktigini gozlemlemektedir. Burada yabanci sermaye girisleri, hem bor¢ hem de
ozkaynak finansmani icin az gelismis finansal piyasalara bir alternatif haline gelmektedir. Bu
baglamda, yabanci sermaye girisleri, hisse senedi piyasasinin gelisimi ile negatif yonde
iliskilidir. Ornegin Rhee ve Wang (2009) Endonezya lizerinde yaptiklari calismada yabanci
sermaye girislerinin hisse senedi piyasasi gelismisligini negatif etkiledigini bulmustur (Ho ve
lyke, 2017: 149).

Bunun aksine Claessens vd. (2001), yabanci sermaye girislerinin saglam kurumlara ve
ekonomik temellere sahip llkelere akma egiliminde oldugunu ve bdylece finansal sistemlerini
gliclendirdigini iddia etmektedir (Ho ve lyke, 2017: 149). Bu cercevede yabanci sermaye
girisleri, hisse senedi piyasasi gelismisligi ve ekonomik blylime arasinda (i¢ boyutlu bir iliski
bulunmaktadir. Yabanci sermaye girisleri ekonomik bliyiimeyi tetikler ve ekonomik biiyime
hisse senedi piyasasi gelismisligi Gizerinde olumlu bir etki yaratir. Yani yabanci sermaye girisleri
dolayh olarak hisse senedi piyasasi gelismisligini itmektedir (Shahbaz, Lean ve Kalim, 2013: 18).
Ayrica yerli yatirim performansinin yiksek olmasi, yliksek sermaye getirisinin bir isaretidir ve
bu da daha fazla yabanci sermaye ¢ekecektir. Bu anlamda yabanci sermaye girisleri, tGretim ve
verimlilik yayilmalarinda tamamlayici olarak yerli firmalarin biiylimesini artirma potansiyeline
sahiptir. Boylece yabanci sermaye girisleri hisse senedi piyasasi gelismisligini dogrudan pozitif
yonde etkiler (Aduda, Masila ve Onsongo, 2012: 223). Literatirde Adam ve Tweneboah (2008),
Jeffus (2005) ve Malik ve Amjad (2013), Babayemi vd. (2013) yaptiklari calismalarda yabanci
sermaye girislerinin hisse senedi piyasasi gelismisligini olumlu yonde etkiledigini bulmuslardir.

e Reel gelir

Teorik literatilirde, reel gelir seviyesinin ve bliylimesinin, hisse senedi piyasalarinin gelisimini
de kapsayan finansal piyasa gelisimi Gizerinde olumlu etkileri oldugu konusunda genel bir fikir
birligi vardir (Ho ve lyke, 2017: 145). Cunki daha yuksek gelir; miulkiyet hakki, egitim ve
firmalar icin daha iyi ortam saglayacagi icin hisse senedi piyasasi gelismisligine de katki
saglayacaktir (Garcia ve Liu, 1999: 39). Ayrica gelir dizeyinin seviyesi satin alma giici paritesini
gosterir. Kisi basina gelir, hisse senedi piyasasinin gelismisliginin énemli belirleyicileri olan
yasal haklarin uygulanmasini ve muhasebe standartlarinin kalitesini agiklamada 6nemli bir
faktordur (La Porta vd., 1997: 1132).

Ekonominin seviyesini ve bliyime oranini finansal sisteme baglayan modeller, finansal
aracilarin olusumuyla ilgili dnemli bir sabit maliyet oldugunu varsaymaktadir. Ekonomi
gelistiginde, bu sabit maliyetin dnemi azalir ve daha fazla insanin finansal faaliyetlere
katilmasina izin verir. Dolayisiyla ekonomik gelisme, finansal hizmetlerden ve lrlinlerden daha
fazla insanin yararlanmasini saglar (Ho ve lyke, 2017: 145). Bu anlamda gelir diizeyinin (kisi
basina diisen GSYH) hisse senedi piyasasi gelismisligini pozitif yonde etkiledigi séylenebilir.
Literatlirde Aduda, Masila ve Onsongo (2012), Cherif ve Gazdar (2010), Garcia ve Liu (1999),
Yartey (2007) vyaptiklari calismalarda gelir dizeyindeki artisin hisse senedi piyasasi
gelismisligini olumlu yonde etkiledigini bulmuslardir.
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e Tasarruf orani

Ulkede tasarruflarin artmasi, yatirim miktarini ve kalitesini artiracak ve dolayisiyla hisse senedi
piyasasi gelismisligine ve ekonomik blylimeye neden olabilecektir (Ebele, 2016: 175).Genel
olarak tasarruflarin armasi, hisse senedi piyasalarina akan fon hacmini artiracaktir (Garcia ve
Liu, 1999: 40). Diger yandan finansal sektor ile tasarruf oraninin birbirlerini destekledigini
soylemek mimkindir. Clnkl finansal sektor, yeni yatirrm araglari sunarak tasarrufu
desteklemekte, ayni sekilde tasarruflar da finansal sektore akan fon hacmini artirarak finansal
sektori desteklemektedir (Yartey, 2007: 271). Literatirde Aduda, Masila ve Onsongo (2012),
Cherif ve Gazdar (2010), Garcia ve Liu (1999), Yartey (2007, 2008) ve Siikriioglu ve Nalin (2014)
yaptiklari calismalarda tasarruf oranindaki artisin hisse senedi piyasasi gelismisligini olumlu
yonde etkiledigini bulmuslardir.

o Disa agiklik (ihracat ve ithalat)

Yerli firmalarin dis pazarlardaki payinin biylimesi, gelecekteki nakit akislari ve karliliklar
Uzerinde olumlu bir etkisi beklenmektedir. Firmalar dis pazara eristiginde, dis musterilerinin
talebini karsilamak icin daha buylk 6l¢tide lGretim yapmasi gerekmektedir. Bunu yapabilmek
icin finansal piyasalardan daha fazla fon isteyebilir. Diger bir ifade ile firmalarin ihracat
hacmindeki bir artis, hisse senedi dahil olmak Uzere finansal varliklara olan talebi artirarak
hisse senedi piyasalarinin gelismisligini hizlandiracaktir. Dolayisiyla ihracat ile hisse senedi
piyasasi gelismisligi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir (Umar ve Nayan, 2019: 380).
Literatlirde Raza, Shahzadi ve Akram (2014) ve Forti, Yen-Tsang ve Peixoto (2011) yaptiklar
calismalarda ihracatin/dis ticaretin hisse senedi piyasasi gelismisligini olumlu yoénde
etkiledigini bulmuslardir.

e Faiz orani

Faiz orani ile yurt ici kredi talebi arasinda ters yonli bir iliski bulunmaktadir. Daha 6nceki
calismalardan faiz oraninin hisse senedi piyasasi lzerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu
sonucunu ¢ikarmak kolaydir (Ayaydin, Baltaci ve Hayaloglu, 2013).Ylksek faiz oranlari hisse
senedi piyasasinin verimliligini distrir. Bu durumda yatirimcilar borsada islem yaparak riske
girmektense risksiz bir sekilde yilksek faiz geliri elde etmeyi tercih edeceklerdir (Ali, 2014).

Faiz oranlari, portfoylerdeki hisselerin cazibesi Uzerinde kritik bir rol oynamaktadir.
Yatirimcilar nominal getirileri dikkate almayip reel getirileri dikkate almaktadirlar. Yani disuk
veya eksi reel faiz oranlari, yatirrmcilarin daha yuksek bir reel getiri saglayacak varliklara veya
Ulkelere yonelmelerini neden olacaktir. Ayrica kisa vadeli faiz oranlarinin istikrari,
yatirimcilarin hisse senetleri dahil olmak tzere uzun vadeli menkul kiymetlere olan glivenini
artiracaktir (Wassal, 2013: 619-620). Literatlirde Cherif ve Gazdar (2010), Mok (1993),
Ayaydin, Baltaci ve Hayaloglu (2013), Ali (2014) ve Khalid (2017) yaptiklari ¢calismalarda faiz
oranindaki artisin hisse senedi piyasasi gelismisligini negatif yonde etkiledigini bulmuslardir.

o ssizlik
issizlik orani ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliski, issizlik ile gelir diizeyi arasindaki iliski
tizerinden kurulabilmektedir. issizlik oraninda herhangi bir artis, Giretim ve tiiketim seviyelerini

dustrerek ekonomideki gelir seviyesini diislirmektedir. Dolayisiyla gelir seviyesindeki diisis
hisse senedi piyasalarini olumsuz etkileyecektir (Kukaj, 2018: 10). Literatlirde Aydemir ve
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Demirhan (2009), Akin ve Basti (2008) ve Pilinkus ve Boguslauskas (2009) yaptiklari
¢alismalarda issizligin hisse senedi piyasalarini negatif yonde etkiledigini bulmuslardir.

e Para arzi

Teorik olarak, monetarist yaklasimi gére para arzindaki herhangi bir artis, hisse senetlerine
harcanabilecek para miktarinin artmasina yol agacaktir. Hisse senetlerine yonelik artan talep,
hisse senedi fiyatlarinin ylikselmesine yardimci olacaktir. Ayni sekilde Keynesyen yaklasim,
genisletici para politikasinin, likidite tercihi teorisine uygun olarak, tahvillere gore fiyatlari
yukselen hisse senetlerinin daha gekici bir yatirrm haline getirdigini belirtmektedir. Alternatif
olarak Tobin (1969)’in g teorisine gore de para arzindaki artislar hisse senedi talebini arttirmak
suretiyle hisse senedi fiyatlarini ylikseltmektedir. Dolayisiyla para arzi, hisse senedi piyasalari
gelismisligi Gzerinde olumlu bir etki yaratacaktir (Picha, 2017: 466). Literatlirde Garcia ve Liu
(1999), Ben Naceur, Ghazouani ve Omran (2007) ve Dinh Nguyen ve Vo Thi Ha (2012) yaptiklari
¢alismalarda para arzinin hisse senedi piyasasi gelismisligini pozitif yonde etkiledigini
bulmuslardir. Bununla birlikte Mukherjee ve Naka (1995) ve Maysami ve Sim (2002) para
arzindaki artisin enflasyona neden olacagl ve faiz oranlarini artiracagi igin hisse senedi
piyasalarini negatif etkileyecegini vurgulamislardir. Bu da tlkedeki tasarruf egilimine bagli
olarak agiklanabilmektedir. Tasarruf egilimi ylksek (tiketim egilimi dlistik) olan tilkelerde para
arzindaki herhangi bir artis enflasyonu artirmayacaktir. Tam tersi tasarruf egilimi distk olan
Ulkelerde ise para arzindaki herhangi bir artis enflasyonun yikselmesine neden olacaktir. Yine
monetarist yaklasima gore ekonomik blylimeyi asmayan bir para arzi artisi enflasyonu
hizlandirmayacaktir. Bu ise hisse senedi piyasasi gelismisligini pozitif etkileyecektir (Cozzi,
2007: 26).

3. Literatiir Taramasi

Hisse senedi piyasasi gelismislik derecesi, ekonomilerde hem reel sektériin hem de finansal
sektoriin aktif olarak galistiginin bir gostergesidir. Bu da hisse senedi piyasasi gelismisligini ele
alan g¢alismalarin sayisina yansimistir. Bu bdlimde hisse senedi piyasasi gelismisliginin
belirleyicilerini ele alan ¢alismalara yer verilmistir.

Garcia ve Liu (1999) yapmis olduklari ¢calismada, gelismis ve gelismekte olan 15 tilkenin 1980-
1995 donemine ait yillik verilerden yararlanarak makroekonomik faktorlerin hisse senedi
piyasalarinin gelismisligi Gzerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada havuzlanmis en kigulk
kareler panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda, gelir diizeyi ve tasarruf
etkili faktorler olarak belirtilmistir. Diger bir ifade ile tasarruflar artirinca bankacilik sektériinin
gelismisligi ile piyasa likiditesinin artacagl, bunun da hisse senedi piyasasi gelismisligine yol
acacagini belirtmislerdir. Bununla birlikte enflasyonun hisse senedi piyasalarinin gelismisligini
actklamadigi sonucuna varmislardir.

Ben Naceur, Ghazouani ve Omran (2007) calismalarinda, Ortadogu ve Kuzey Afrika’nin 12
Ulkesinin 1979-1999 donemine ait verilerinden yararlanarak hisse senedi piyasalarinin
gelismisligini etkileyen faktorleri arastirmislardir. Calismada, sabit etkiler panel veri analizi
yontemi kullanilmistir. Yapilan testlerin sonucunda; tasarruf orani ve enflasyon orani hisse
senedi piyasasi gelismisligi Gzerinde belirleyici ve 6nemli faktorler oldugu 6ne siirtImustir.

Billmeier ve Massa (2007) yapmis olduklari calismada, Ortadogu ve Orta Asya’dan 17 lilkede
1995-2005 donemine ait verilerden faydalanarak hisse senedi piyasasi gelismisliginin
belirleyicilerini arastirmislardir. Calismada, havuzlanmis en kiglik kareler panel veri analizi
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yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda, yurtdisindaki calisanlarin transferlerinin, gelir
diizeyinin ve yatirrm oraninin hisse senedi piyasasi gelismisligi lzerinde pozitif bir etkisi
oldugu, enflasyonun ise etkisinin anlamsiz oldugu sonucuna variimistir.

Yartey (2010) yapmis oldugu calismada, 42 gelismekte olan tlkede 1990-2004 dénemine ait yillik
verilerden faydalanarak hisse senedi piyasasi gelismisliginin makroekonomik belirleyicilerini
arastirmistir. Calisma soncunda gelir diizeyinin, yurtigi yatirrmlarin ve 6zel sermaye akimlarinin
hisse senedi piyasasi gelismisliginin dnemli belirleyicileri oldugu belirtilmistir.

Kurach (2010) yapmis oldugu calismada, 13 Orta ve Dogu Avrupa (CEE) Glkesinde hisse senedi
piyasasi gelismisligini etkileyen faktorleri arastirmistir. Calismada, sabit etkiler panel veri
analizi yontemini kullanilmistir. Calisma sonucunda, blyime, mali denge ve AB lyeligi
degiskenlerinin pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Forti, Yen-Tsang ve Peixoto (2011) yapmis olduklari calismada, 50 tilkede hisse senedi piyasasi
gelismigligini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Calismada, havuzlanmis en kigik kareler
panel veri analizi yontemi kullaniimistir. Yapilan testlerin sonucunda firmalarin adapte
olabilirligi ve ekonomik agikhigin (ithalat ile ihracat toplami) hisse senedi piyasasinin gelismisligi
Uzerinde 6nemli ve etkili faktorler oldugu belirtilmistir.

Dinh Nguyen ve Vo Thi Ha (2012) yapmis olduklari ¢calismada, 6 Glineydogu Asya (lkesinde
1990-2008 doénemine ait verilerden yararlanarak hisse senedi piyasasi gelismisliginin
belirleyicilerini incelemislerdir. Calismada, havuzlanmis en kiglk kareler panel veri analizi
kullanilmistir. Calisma sonucunda, gelir diizeyi, tasarruf orani, finansal sektoriin gelismisligi ve
enflasyonun hisse senedi piyasasi gelismisliginin énemli belirleyicileri oldugu belirtilmistir.
Ayrica hisse senedi piyasasi gelismisliginin enflasyondan negatif, diger faktorlerden ise pozitif
etkilendigi vurgulanmistir.

Ayaydin, Baltaci ve Hayaloglu (2013) yapmis olduklari ¢alismada, 39 gelismekte olan llkede
2000-2011d6nemine ait verilerden faydalanarak hisse senedi piyasasinin gelismisligini
etkileyen faktorleri incelemislerdir. Calismada, panel veri analizi rassal etkiler yontemi
uygulanmistir. Calisma sonucunda, GSYH ve dogrudan yabanci yatirimlar ile hisse senedi
piyasalarinin gelismisligi arasinda pozitif bir iliski oldugu; tasarruflar ile hisse senedi piyasasi
gelismisligi arasinda higbir iliski olmadigi; enflasyon ile hisse senedi piyasasi gelismisligi
arasinda ise negatif bir iliski oldugu ortaya konmustur.

Evrim-Mandaci vd. (2013) yapmis olduklari galismada, gelismis ve gelismekte olan 30 lilkede
1960-2007 yillari arsasinda panel veri analizi yontemi rassal etkiler tahminini kullanarak
dogrudan yapanci yatirimlarin, yurtdisindaki calisanlarin transferlerinin ve 6zel sektoriin
kredilerinin hisse senedi piyasasi gelismisliginin belirleyicileri oldugunu ortaya koymuslardir.
Modelde kullanilan biitiin degiskenler ile hisse senedi piyasasinin gelismisligi arasinda anlamli
ve olumlu bir iliski oldugu sonucuna varmislardir.

Sukrioglu ve Nalin (2014) yapmis olduklari calismada, 19 Avrupa Ulkesinde hisse senedi piyasasi
gelismisliginin makroekonomik belirleyicilerini arastirmasilardir. Calismada, Arellano-Bond
dinamik panel veri analizi yontemi kullaniimistir. Calisma sonucunda, enflasyonun hisse senedi
piyasasinin gelismisligini negatif yonde etkiledigi, GSYH ve tasarruf orani faktorlerinin ise hisse
senedi piyasasinin gelismisligini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.
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Raza ve Jawaid (2014) yapmis olduklari ¢alismada, 18 Asya llkesinde 2000-2010 dénemine ait
verilerden faydalanarak dogrudan yabanci sermaye girisleri ile blylime faktorlerinin hisse
senedi piyasasinin gelismisligi Gzerindeki etkisini arastirmislardir. Calismada, panel veri analizi
ARDL-Bound modeli uygulanmistir. Calisma sonucunda, dogrudan yabanci sermaye girislerinin
hisse senedi piyasasi gelismigligi Gizerindeki etkisinin negatif ve anlamh oldugu, ekonomik
blylmenin ise uzun vadede pozitif ve anlamli oldugu sonucuna varmislardir. Diger taraftan
yurtdisindaki ¢alisanlarin transferlerinin anlamsiz oldugu sonucunu ortaya koymusglardir.

Sahin ve Temelli (2018) yapmis olduklari calismada, Tirkiye ve APEC llkelerinde 1995-2015
donemine ait verileri kullanarak hisse senedi piyasasi gelismisliginin makroekonomik ve
kurumsal belirleyicilerini test etmistir. Calismada, panel veri analizi Driscoll ve Kraay tahmincisi
kullanilmistir. Yapilan testlerin sonucunda gelir dlizeyi, 6zel sektorin kredileri, tasarruflar ve
dogrudan yabanci yatirimlari gibi makroekonomik faktorler ile hisse senedi piyasasi gelismisligi
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Polat (2018) dinamik panel veri analizi ile gelismekte olan Ulkelerde yurt disinda galisanlarin
transferlerinin sermaye piyasasi lzerindeki etkisini aragtirmistir. Yapilan testlerin sonucunda
yurtdigindaki ¢alisanlarin transferlerinin etkisi olmadigi, yatirnmlarin pozitif, enflasyon ile
blylme faktorlerinin negatif bir etkisi oldugu yer almistir.

Goruldugla Uzeri literatirde cahsmalarin ¢ogu geleneksel (HEKK, sabit ve rassal etkiler
tahmincileri) panel veri analizinin tahmincilerini uygulamistir. Ancak dinamik panel data
analizini kullanan galismalar oldukca azdir. Dolayisiyla bu ¢calismada, Asya Pasifik Glkelerinde
1995-2019 dénemi verilerini kullanarak Arellano-Bover dinamik panel veri analizi yontemi ile
hisse senedi piyasasi gelismisligini etkileyen makroekonomik faktérler ele alinmistir.

4. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Literatlirde hem teorik hem de ampirik diizeyde bircok calisma (Becker, Chen ve Greenberg,
2013; Desbordes ve Wei, 2014, 2017), bir Glkenin hisse senedi piyasasi gelismislik derecesinin
o ekonomideki tim faaliyetlerin saglikl isleyip islemedigini yansitabilecegini vurgulamaktadir.
Bu baglamda iyi performans gosteren hisse senedi piyasalari, Glke ekonomisinin saglikli
oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle hisse senedi piyasasinin saglikh bir sekilde ¢alismasi
gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin olduk¢ca 6nemlidir. Bununla birlikte hisse senedi
piyasasi gelismisligini olumlu veya olumsuz sekilde etkileyen ¢esitli makroekonomik faktorler
vardir. Bu baglamda arastirmanin amaci Asya-Pasifik lilkelerinde makroekonomik faktorlerinin
hisse senedi gelismisligini hangi yonde ve ne dlglide etkiledigini panel veri analizi yontemini
kullanarak incelemektir.

Asya-Pasifik Ulkeleri, icinde hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeleri barindiran bir lke
grubu oldugu icin uygulanan para ve maliye politikalari acisindan farkhlik géstermektedir. Bu
da ulkeler arasinda makroekonomik faktorlerin hisse senedi piyasalari Gizerinde farkl etkiler
yaratmasina neden olmaktadir. Bu baglamda arastirmada Asya-Pasifik lilkelerinde hisse senedi
piyasasi gelismisligini etkileyen makroekonomik faktorler belirlenecektir. Makroekonomik
faktorlerinin etkisi sadece yoneticileri degil ayni zamanda yabanci yatirimcilari yakindan
ilgilendirmektedir. Clinkl faiz orani, para arzi, enflasyon ve GSYH gibi makroekonomik
faktorler hisse senedi piyasalarini yakindan ilgilendirmektedir.
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Arastirmada 16 Asya-Pasifik Ulkesinde* 1995-2019 dénemine iliskin yillik verilerinden
faydalanilarak makroekonomik faktorlerin hisse senedi piyasasi gelismisligi tizerindeki etkisi
panel veri analizi ile incelenmistir. Boylelikle makroekonomik faktorlerinin hisse senedi
piyasasi gelismisligini ne 6lglide ve hangi yonde etkiledigi ortaya konmus olacaktir.

Arastirmada kullanilan panel veri analizi, zaman serisi verileri ve yatay kesit serilerinin ayni
anda kullanimina imkan saglayan bir analiz tlridur (Yerdelen Tatoglu, 2016: 1). Genel olarak
birimlerin (hane halklar, Ulkeler veya firmalar) birden fazla gézleme sahip oldugu verilere
panel veri ismi verilmektedir. Yani yatay kesitlerde zaman iginde tekrarlanan gézlemlerden
olusan seriler panel veriden ibarettir (Wooldridge, 2001: 6-7). Veri seti olusturuldugunda, her
birimin tim dénemler icin gdzlemi bulunuyorsa, yani veri seti birimler arasinda gézlem sayisi
acisindan farkhhk gostermeyerek esit uzunlukta ise bu tiir veri setine dengeli panel; bazi birimler
icin bazi donemler igin gozlem yoksa, yani birimler arasinda gézlem sayisi agisindan farkhhk
bulunuyor ise bu tir verilere de dengesiz panel adi verilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 1).

Panel veri analizi birgok avantaj saglamaktadir. Bu avantajlardan bazilari sunlardir (Hsiao, 2003:
3-4)

e Panel veri analizi genellikle arastirmaciya ¢ok sayida goézlem saglar.

e Gozlem sayisinin blylk olmasi degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti sorununu
azaltabilir. Boylece ekonometrik tahminlerinin dogrulugu ve verimliligi artacaktir.

e Daha da 6nemlisi, panel veri analizi, bir arastirmacinin, yatay kesit veya zaman serisi veri analizi
kullanilarak ele alinamayan bir dizi 6nemli ekonomik sorusunun analiz edilmesine izin verir.

Genel olarak panel veri moelleri, havuzlanmis en kiguk kareler (HEKK), sabit etkiler (fixed
effects) ve rassal etkiler (random effects) tahmin yontemleri ile tahmin edilmektedir. Data seti
homojen oldugu diger bir ifade ile birim ve zaman etkisinin olmadigi durumlarda havuzlanmis
en kiiclik kareler yontemi kullanilmaktadir. Eger birimler arasinda egim veya katsayilar sabit ve
birim etkisi bulunuyorsa sabit etkiler modeli kullaniimaktadir. Yine eger egim, birimler arasinda
ve zaman igin degisiyor ise rassal etkiler modeli kullanilmaktadir. Diger taraftan panel veri
modellerinin secilmesinde karar verebilmek icin F, olabilirlik orani, Breusch-Pagan LM, Score,
Wooldridge ve Hausman gibi testler yardimci olmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 165-184).

Panel veri analizinin 6zelliklerinden biri, model olusturuldugunda kullanilan degiskenler
arasinda etkinin isareti ve glict acisindan farkliklari géstermesidir. Panel veri analizinin genel
denklemi sabit etki modelinin denklemi seklinde gostermek mimkiindiir (Kennedy, 2006:
345):

Yie =a; + BXit + &i¢ (1)
Y;¢: i birim ve t donem igin bagimli degisken

X;¢: i birim ve t donem igin bagimsiz degiskenler

B: bagimsiz degiskenlerin katsayisi

a;: sabit

4 Asya-Pasifik iilkelerinde hisse senedi piyasasi olan 19 iilke bulunmaktadir. Tayvan, Mangoyla ve Kazakistan’m
verilerine ulagilamadigindan bu tilkeler analize dahil edilmemistir.
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&i¢: hata terimi

Diger taraftan rassal etki tahmini icin tahminci denklem asagidaki gibidir (Kennedy, 2006: 345):
Yie = u+ BXie + (u; + &) (2)

w: rassal kesit katsayilari

u; + &;;: birlesik hata terimi

Arellano ve Bover (1995), dinamik panel veri modelleri igin “ortogonal sapmalar” yontemini
kullanarak, etkin arag degisken tahmincisi dnermislerdir. Bu yontemde, birinci farklar yonteminde
oldugu gibi cari ddnemden bir 6nceki bir donemin farki alinmamakta, bunun yerine bir degiskenin
tim mumkin gelecek degerlerinin ortalamasinin farki alinmaktadir. Béylece, 6zellikle dengesiz
panel veri setlerinde birinci farklar yonteminin dogurdugu veri kaybini minimize etmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2013: 86). Arellano-Bover (1995) denklemi asagidaki gibidir:

Yie = XieB + Ziy + vy (3)
Burada Zi zaman degismezi degiskenlerden, Xi: ise hem zamana hem birimlere degisen

degiskenlerden olusmaktadir.

Arastirmada Hausman testinin yardimi ile rassal ve sabit etkiler tahmincileri arasindan se¢im
yapiimistir. Hausman testinden elde edilen sonuglar dikkate alinarak sabit etkiler modelinin
uygunluguna karar verilmistir. Diger yandan degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin
varhigini tespit etmek icin sirasi ile modifiye edilmis Wald ve Wooldridge testleri uygulanmistir.
Yapilan testlere gére otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin varligi tespit edilmistir.
Degisen varyans ve otokorelasyon problemlerini ¢6zmek icin dinamik panel analizi Arellano-
Bover (GMM) modelinden faydalanilimistir. Bu cercevede Arellano-Bover (GMM) modeli
asagidaki durumlar icin kullanilan genel bir modeldir (Engblom ve Oikarinen 2015):

e Tamamen dissal olmayan bagimsiz degiskenlerden olusan modellerde,
e Birimlerde otokorelasyon ve degisen varyans problemi iceren modellerde,
e Birimler arasinda degiskenlerin etkisi sabit olan modellerde.

Arastirmada faiz orani disinda kullanilan tiim veriler Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir (The
World Bank, 2020). Faiz orani ise Uluslararasi Para Fonu istatistik sitesinden elde edilmistir
(IMF Data, 2020).

Arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin 6zet istatistikleri Tablo 1’de gdsterilmistir.
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Tablo 1: Ozet istatistigi

Degiskenler Go6zlem Sayisi  Ortalama  Standart Hata Min Max
HSPG 377 112.4896 204.4788 1.811959 1339.645
PARZ 447 98.48627 70.70003 8.57049 400.4068
YSG 450 4.897166 8.193227 -37.1548 58.51875
iHR 448 52.61093 51.42725 8.25732 228.9938
TSRF 448 29.04868 10.38228 5.410596 55.1717
ENF 425 92.15398 32.3824 15.81185 195.7629
FAiZ 358 4.980655 4.079646 0.01 39.06667
KBGSYH 432 3.539741 3.226536 -14.3506 15.15416

isz 393 4.567172 2.34419 0.2487 13.46

Asagida calismada kullanilan degiskenlerin tanimlanmasi yapilmistir.

HSPG: Bu degisken bagimli degisken olan hisse senedi piyasasi gelismisligini temsil etmektedir.
Hisse senedi piyasasi gelismisligi, hisse senedi piyasa kapitalizasyonunun GSYH’ye orani ile
hesaplanmistir.

PARZ: Bu degisken para arzini temsil etmektedir. Bu degisken M3 genis tanimli para arzinin
GSYH’ye orani ile hesaplanmistir.

YSG: Bu degisken yabanci sermaye girislerini temsil etmektedir. Bu degisken (ilkenin yabanci
sermaye girislerinin GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Bu degiskenin gecikmeli degeri modele
dahil edilmistir.

fHR: Bu degisken ihracati temsil etmektedir. Bu degisken ilkenin ihracatlarinin GSYH’ye orani
ile hesaplanmistir. Bu degiskenin gecikmeli degeri modele dahil edilmistir.

TSRF: Bu degisken tasarruf oranini temsil etmektedir. Tasarruf orani, yurtici GSYH eksi nihai
tiketim (toplam tiketim 6zel ve kamu) harcamalarinin GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Bu
degiskenin gecikmeli degeri modele dahil edilmistir.

ENF: Bu degisken enflasyon oranini temsil etmektedir. Enflasyon, 2010 yili sabit fiyatlarla TUFE
ile hesaplanmistir.

FAIZ: Bu degisken borg verme faiz orani temsil etmektedir. Bor¢ verme faiz orani firmalarin
bor¢ alma sanslarini énemli oOlglide etkilemektedir. Bu degisken genel olarak piyasalari
olumsuz etkilemektedir.

KBGSYH: Bu degisken diisen GSYH'yi temsil etmektedir. Diger degiskenler oran oldugu icin bu
degisken kisi basina diisen GSYH’nin yillik biiyiimesi ile hesaplanmistir.

iSZ: Bu degisken yillik issizlik oranini temsil etmektedir.

Arastirmada kullanilan ekonometrik model Garcia ve Liu (1999), Ben Naceur, Ghazouani ve
Omran (2007), Yartey (2008), Yartey (2010) ve Kurach (2010) calismalarinda kullanilan
modeller baz alinarak gelistirilmistir. Bu lic modelin de ortak 6zelligi ise hisse senedi piyasasi
gelismisligi etkileyen makroekonomik faktorlerine odaklanmasidir. Dolayisiyla bu tic modelden
yola gikarak calismada kullanilan model asagidaki sekilde gelistirilmistir:
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HSPG = @ + B1HSPG;,_, + B2PARZ + B3G.YSG + BAG.IHR + B5G.TSRF +
B6ENF + B7FAIZ + B8KBGSYH + B9ISZ (4)

Modelde “G” ile baslayan degiskenler degiskenlerin gecikmeli degerini temsil etmektedir.
Ayrica dinamik panel veri analizi yontemi kullanildigi icin bagimli degiskenin gecikmeli degeri
modelde yer almaktadir. Asagidaki Tablo 2’de modelde kullanilan degiskenler ve bu
degiskenlere iliskin beklenen isaret gosterilmektedir.

Tablo 2: Modeldeki Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Agiklama Beklenen isaret

PARZ Para arzi +/-

YSG Yabanci sermaye girisleri +/-
IHR ihracat +
TSRF Tasarruf orani +
ENF Enflasyon -
FAiz Faiz orani -
KBGSYH Kisi basina diisen GSYH +
isz issizlik orani -

Modelde kurulan hipotezler sunlardir:

Hi: Para arzi, hisse senedi piyasasi gelismisligini etkilemektedir.

Hz: Yabanci sermaye girisleri, hisse senedi piyasasi gelismisligini etkilemektedir.
Hs: ihracat, hisse senedi piyasasi gelismisligini etkilemektedir.

Ha: Tasarruf orani, hisse senedi piyasasi gelismisligini etkilemektedir.

Hs: Enflasyon, hisse senedi piyasasi gelismisligini etkilemektedir.

He: Faiz orani, hisse senedi piyasasi gelismisligini etkilemektedir.

H7: Kisi basina diisen GSYH, hisse senedi piyasasi gelismisligini etkilemektedir.
Hs: issizlik orani, hisse senedi piyasasi gelismisligini etkilemektedir.

5. Arastirmanin Bulgulari

Arastirmada panel veri analizine gegmeden 6nce bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglanti sorunu olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda
glcl iliskilerin olmasina baglanti veya coklu dogrusal baglanti adi verilmekte ve genel olarak
regresyon analizinde istenmeyen durumu gostermektedir. Bu baglamda bagimsiz degiskenler
birbiriyle bagintili ise, bunlardan bazilarinin modelden cikartilmasi gerekebilmektedir. Coklu
baglantinin varligini isaret eden gosterge ise, iki bagimsiz degisken arasindaki basit korelasyon
katsayisinin 1 degerine (teorik olarak 0.80 ve (st olmasi) yaklasmasidir (Albayrak, 2005: 109;
Tung, 2018: 22).
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Tablo 3: Korelasyon Testinin Sonuglari

Degisken PARZ G.YSG G.IHR G.TSRF  ENF FAIZ KBGSYH Sz
PARZ 1

G.YSG 0.457 1

G.IHR 0.4899 0.7296 1

G.TSRF 0.2635 0.2923 0.4838 1

ENF 0.3149 0.1331 0.0936 0.1314 1

FAiz -0.5736 -0.2884 -0.3487 -0.2757 -0.3093 1

KBGSYH -0.1244 0.0392 -0.0497 0.1618 0.049 -0.0944 1

isz -0.3095 -0.0399 -0.1402 -0.2058 -0.3129 0.1942 -0.0097 1

Tablo 3’te yer alan korelasyon analizi sonuglarina gore bagimsiz degiskenler arasinda yiksek
korelasyon bulunmamaktadir. Bagimsiz degiskenleri arasinda korelasyon disiik oldugu zaman
¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadiginin kaniti degil isareti olarak kabul edilmektedir
(Dvorsky vd., 2019). Bu amacla bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
olup olmadigini belirlemek igin VIF testi uygulanmistir. VIF testinin sonuglarina gore hicbir
degiskenin VIF degeri 5’den buylik degildir. Bu ¢cercevede bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu olmadigi sonucuna varilmistir.

Bagimsiz degiskenler arasinda goklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadigi incelendikten
sonra sabit etkiler ve rassal etkiler tahmininden hangisinin kullanilmasinin uygun oldugunu
belirlemek icin Hausman testi yapilmistir. Hausman testinin sonuglarina gore sabit etkiler
modelinin daha uygun oldugu bulunmus ve sabit etkiler tahmincisini kullanarak iliskiye
bakilmistir. Ardindan degisen varyans ve otokorelasyon problemleri olup olmadigini
belirlemek igin sirasi ile Modifiye edilmis Wald ve Wooldridge taestleri yapilmistir. Yapilan
testlerin sonuglarina gére hem degisen varyans hem de otokorelasyon problemlerinin
varligina rastlaniimistir. Bu problemlerinin ikisini birden ¢dzmek igin dinamik panel data
Arellano-Bover (A&B) GMM modelinden faydalaniimistir. Ayrica modelin otokorelasyon
sorunu icermesi nedeni ile bagimsiz degiskenlerin bir kisminin gecikmesi kullanilmistir.
Wooldridge (2009: 396-399)’e gbre bu sorunu ¢ézmek icin modelde otokorelasyon sorunu
kalmayincaya kadar gecikmeli degisken kullaniimalidir. Diger taraftan Garcia ve Liu (1999) ve
Billmeier ve Massa (2007) da ¢alismalarinda bagimsiz degiskenlerin  gecikmesini
kullanmiglardir.

Tablo 5’te sirasi ile sabit etkiler, rassal etkiler ve Arellano-Bover (A&B) GMM modelinin
sonuclari sunulmustur.
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Tablo 5: Analiz Sonuglari

(Sabit Etkiler)

(Rassal Etkiler) (Arellano-Bover)

Degiskenler HSPG HSPG HSPG
G.HSPG 0.214%**
(0.0458)
PARZ 2.364*** 1.925%** 2.389***
(0.270) (0.208) (0.222)
G.YSG 2.397** 3.724*** 2.943***
(0.995) (1.055) (0.934)
G.iHR 2.788%** 2.109*** 0.573**
(0.383) (0.296) (0.261)
G.TSRF -0.405 -4.604 1.409
(1.428) (1.164) (1.283)
ENF -0.469** -0.245* -0.736**
(0.233) (0.239) (0.298)
FAizZ -2.195 -1.770 0.432
(1.582) (1.680) (1.796)
KBGSYH 8.984*** 8.816%** 7.531%**
(1.720) (1.834) (1.584)
isz -9.665%** -6.116* -13.00***
(3.709) (3.834) (4.215)
Sabit Terim -257.2%** -80.82 -174.4%***
(60.28) (53.96) (61.88)
Gozlem Sayisi 272 272 270
R-Kare Birimler arasi 0.730 0.7108 -
R-Kare Birim igi 0.6824 0.7631 -
Wald Testi (Chi2/ P- - - 3561.67/ 0.0000
Degeri)
Ulke Sayisi® 16 16 16
Test Chi2 P-Degeri
Hausman Testi 41.34 0.0000
Modifye Edilmis Wald 5105.41 0.0000
Testi
Wooldridge Testi 7.728 0.0000

NOT: Analiz sonuglarinda ilk satir katsayl degerini, parantez igerisinde yer alan ikinci satir
standart hatayi géstermektedir.

* %10 dlzeyinde, ** %5 dizeyinde, *** %1 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

@ Avustralya, Banglades, Cin, Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Yeni
Zelanda, Pakistan, Filipinler, Singapur, Sri Lanka, Tayland ve Vietnam.

Tablo 5’te Arellano-Bover (A&B) GMM modelinden elde edilen sonuclara gore, Wald testinin
degerine bakildiginda olusturulan modelin genel olarak anlamh oldugu goérilmektedir.
Degiskenler tek tek incelendigine G.HSPG degiskenin bagimli degisken lzerinde etkili oldugu
gorulmektedir. Diger bir ifade ile bagimh degiskenin gecikmeli degerlerinden etkilendigi
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gorilmektedir. Diger yandan para arzi, yabanci sermaye girisleri, ihracat ve kisi basina diisen
GSYH degiskenleri hisse senedi piyasasi gelismisligini etkilemektedir. Diger bir ifade ile para
arzi, yabanci sermaye girisleri, ihracat ve kisi basina diisen GSYH degiskenleri bir puan
arttiginda, hisse senedi piyasasi gelismisligi sirasi ile 2.389, 2.943, 0.573 ve 7.531 puan
artacaktir. Dolayisiyla bu degiskenlere iliskin H1 (Para arzi, hisse senedi piyasasi gelismisligini
etkilemektedir), H2 (Yabanci sermaye girisleri, hisse senedi piyasasi gelismisligini
etkilemektedir), H3 (ihracat, hisse senedi piyasasi gelismisligini etkilemektedir) ve H7 (Kisi
basina disen GSYH, hisse senedi piyasasi gelismisligini etkilemektedir) hipotezleri kabul
edilmistir. Ayrica kisi basina diisen GSYH degiskeninin hisse senedi piyasasi gelismisligi igin
oldukga 6nemli oldugu goriilmektedir. Yani yiksek gelir diizeyi, ekonomik birimlerin hisse
senedi piyasasina yapilan yatirimlarini artiracaktir.

Diger taraftan enflasyon ile issizlik degiskenleri hisse senedi piyasasi gelismisligini negatif
yonde etkilemektedir. Diger bir ifade ile enflasyon ile igsizlik oranlari bir puan artiginda hisse
senedi gelismisligi sirasiile 0.736 ve 13 puan azalacaktir. Dolayisiyla Hs (Enflasyon, hisse senedi
piyasasi gelismisligini etkilemektedir) ve H8 (issizlik orani, hisse senedi piyasasi gelismisligini
etkilemektedir) hipotezleri kabul edilmistir. Ayrica issizlik oraninin hisse senedi piyasasi
gelismisligi Gzerindeki etkisi blylk oldugu gortlmektedir. Son olarak tasarruf ve faiz
oranlarinin hisse senedi piyasasi gelismisligi Gzerindeki etkisi anlamsizdir. Dolayisiyla Ha
(Tasarruf orani, hisse senedi piyasasi gelismisligini etkilemektedir) ve Hsg (issizlik orani, hisse
senedi piyasasi gelismisligini etkilemektedir) hipotezleri reddedilmistir. Asagidaki Tablo 6’da
¢alismanin 6zet sonuglari gosterilmistir:

Tablo 6: Arastirma Bulgular Ozeti

Anlamhlik Gergeklesen

Degiskenler Diizeyi Beklenen isaret isaret Hipotez

PARZ *kk +/- + Kabul
YSG *kk +/- + Kabul
iHR o + + Kabul

TSRF - + + Ret
ENF ok - - Kabul

FAiz - - + Ret
KBGSYH Hokok + + Kabul
isz Hokk - - Kabul

6. Sonug¢

Hisse senedi piyasalari, bircok llkede ekonomik blylimenin temel kaynagi veya katalizori
durumundadir. Bu piyasalar, tasarruflari harekete gecirip yonlendirerek, risk paylasimini
kolaylastirarak ve yatirimlar icin bir alan saglayarak ekonomik bliyliimeyi etkileyebilme glicline
sahiptir. Hisse senedi piyasalari, bireylerin portfoylerini ¢esitlendirmeleri icin bir dizi finansal
ara¢ kullanarak yurtici tasarruf hareketliligine yardimci olmakta ve fonlarin en verimli
sektorlere ve alanlara yonlendirilmesini saglamaktadir. Bu ylzden hisse senedi piyasalarinin
gelismisligi bir Glkenin blylumesi ve refahi icin olduk¢ca 6nemlidir. Bu baglamda calismada
Asya-Pasifik Glkelerinde 1995-2019 doénemine iliskin yilhk verilerden faydalanilarak
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makroekonomik faktorlerin hisse senedi piyasasi gelismisligi Gzerindeki etkisi panel veri analizi
ile belirlenmeye calsiimistir. Calismada hisse senedi piyasasinin gelismisliginin 6l¢ttl olarak
literatirde en c¢ok kullanilan oOlglit olan derinlik Olglitlerinden hisse senedi piyasasi
kapitalizasyonunun GSYH’ye orani kullanilmistir.

Calismada oncelikle bagimsiz degiskenler arasinda gl bir iliski olup olmadigini 6lgmek igin
korelasyon testi yapilmis ve degiskenler arasinda yiliksek bir korelasyon olmadigi
bulunmamistir. Ardindan VIF testi ile goklu baglanti problemi olmadigi tespit edilmistir. Daha
sonra panel veri analizine gecilmis ve sabit veya rassal etkiler tahmincilerinden hangisinin
uygun oldugunu belirlemek icin Hausman testi uygulanmistir. Hausman testinin sonucuna
gore sabit etkiler tahmincisinin daha uygun oldugu gorilmustir. Diger yandan degisen varyans
ve otokorelasyon problemleri bulunup bulunmadigini belirlemek igin sirasi ile modifiye edilmis
Wald ve Wooldridge testleri uygulanmistir. Bu baglamda modelde hem degisen varyans hem
de otokorelasyon problemi tespit edilmistir. Her ikisini birden ¢6zebilmek icin dinamik panel
analizi Arellano-Bover (GMM) modelinden yararlaniimistir.

Arellano-Bover (GMM) modelinden elde edilen sonuclara gére para arzi, yabanci sermaye
girisleri, ihracat ve kisi basina diisen GSYH'nin hisse senedi piyasasi gelismisligini pozitif
etkiledigi, enflasyon ve issizligin ise negatif etkiledigi bulunmustur. Tasarruf orani ve faiz
oraninin ise hisse senedi piyasasi gelismisligi Gzerinde anlamli herhangi bir etkisi olmadigi
belirlenmistir. Arastirmada elde edilen bu bulgular Garcia ve Liu (1999), Ben Naceur ve
Ghazouani (2005), Yartey (2008) ve Sahin ve Temelli (2018)'in ¢alismalariyla da benzerlik
gostermektedir.

Arastirma bulgularina gore hisse senedi piyasasi gelismisligini pozitif yonde etkileyen en
onemli degisken kisi basina GSYH’dir. Buna gbre hane halkinin gelirindeki artis finansal
piyasalardaki enstriimanlara olan talebi arttirmaktadir. Bu enstriimanlardan biri de hisse
senetleri oldugu icin hisse senetlerine olan talebin artmasi bu piyasanin gelismesini
destekleyecektir. Bu durum; kisi basina gelir seviyesindeki artisin, hisse senedi piyasasi
gelismisligi izerinde olumlu bir etkisi oldugu icin gelirin artmasi yoniinde tasarlanmis politika
ve girisimlerin, es zamanli olarak hisse senedi piyasasi gelismisligini de arttiracagini
gostermektedir. Bununla birlikte hisse senedi piyasasi gelismisligini negatif yonde etkileyen en
onemli degisken issizliktir. Bunun nedeni ise issizlik oraninin ylksek oldugu ulkelerde ve
donemlerde, fonlarin buyldk kisminin hisse senedi piyasalarinda degerlendiriimek yerine
issizlik destegi olarak degerlendirilmesi olabilir. Ustelik dzellikle kriz ddnemlerinde issizlik orani
artiginda hane halklar gecinmek icin tasarruflarini hisse senedi piyasalarindan cekmektedir.
issizlik oranlarindaki artisla birlikte insanlarin gelirinde ciddi seviyede azalma meydana
gelecegi icin bu durum ekonomideki toplam tasarruf seviyesinin dismesine neden olacaktir.
Sonu¢ olarak ise hisse senedi piyasasindaki enstriimanlara olan talep azalacak ve bu
piyasalarin gelismisligi olumsuz bir sekilde etkilenecektir. Arastirma bulgularina gore ihracat,
hisse senedi piyasasi gelismisligini pozitif yonde tetiklemektedir. Bu ylizden politika yapicilarin
ihracati 6zendirici politikalar ortaya koymasi hisse senedi piyasasi gelismisligi acisindan
oldukca onemlidir. Yine arastirmada yabanci sermaye girislerinin hisse senedi piyasasi
gelismisligini tesvik etmede hayati 6neme sahip oldugu bulunmustur. Bu cercevede yabanci
sermaye akislarini lilkeye cekmeye yonelik atilacak politik ve ekonomik adimlar hisse senedi
piyasasinin daha da genislemesine neden olacaktir. Ekonomilerdeki parasal genislemeler de
hisse senedi piyasalari gelismisligini olumlu yonde etkilemektedir. Fakat bu genislemenin
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enflasyonu hizlandirici sekilde olmamasi gerekmektedir. Clinkii enflasyon oranlarindaki artis,
makroekonomik istikrarsizligi tetiklemek suretiyle belirsizlik ortamlari yaratmakta ve hisse
senedi piyasasinin gelisimini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu ylizden enflasyonu hisse senedi
piyasasi gelismisligini tesvik edecek seviyeye getirmek oldukca dnemlidir.

Sonug olarak ampirik ve teorik literatiir hisse senedi piyasasi gelismisliginin ekonomik biiyiime
Uzerinde oldukca 6nemli bir etkisi oldugunu géstermektedir. Bu nedenle hisse senedi piyasasi
gelismigliginin belirleyicilerini bilmek ekonomik biylumeyi destekleyici yonde politikalar
olusturmak ve gelistirmek igin oldukga 6nemlidir.
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