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Piyasalarinin Gelismisligini Etkileyen Faktorler

Oz

islam diinyasi incelendiginde bircok ilkede sermaye
piyasalarinin yeterince gelismedigi gortlmektedir. Bu
baglamda calismada islam isbirligi Teskilati &rgiitiine tye
olan ulkelerde sermaye piyasalarinin gelismisligini
etkileyen faktorler, 57 lye Ulkeden 21’'inin 1981-2018
dénemi verileri kullanilarak panel veri analizi yontemi ile
incelenmistir. Calismada sermaye piyasasi gelismisligi
piyasa kapitalizasyonu orani ile hesaplanmistir. Modelde
sabit etkiler ve rassal etkiler tahminleri arasinda tercih
yapmak igin Hausman testi yapilmis ve rassal etkiler
tahmininin kullaniimasi gerektigi bulunmustur. Modelde
otokorelasyon problemi olmayip, degisen varyans
sorununa rastlanmistir. Degisen varyans sorununu
¢o6zebilmek igin ise robust tahmini yapiimistir. Tahmin
sonuglarina gére sabit sermaye olusumu, piyasa likiditesi,
ihracat ve yolsuzluk kontrolii degiskenlerinin sermaye
piyasasi gelismisligini pozitif yonde etkiledigi; buna karsin
tasarruf orani ve piyasa devir hizi degiskenlerinin ise
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasalari, Sermaye Piyasasi
Gelismisligi, Piyasa Kapitalizasyonu, islam isbirligi
Teskilati, Panel Veri Analizi.

in the Countries of the Organization of Islamic Cooperation
Abstract

When the Islamic world is investigated, it is seen that
capital markets are not developed sufficiently in many
countries. In this context, the factors affecting the
development of capital markets in 21 out of 57 member
countries of the Organization of Islamic Cooperation were
analyzed using data for 1981-2018 period by applying
panel data analysis. In this study, capital market
development variable is represented by the stock market
capitalization ratio. Hausman test was used to choose
between fixed effects and random effects. Hausman test
results indicate the best estimator for the model is random
effect. In addition, there was no autocorrelation problem.
Due to the existence of a heteroscedastic problem, a
robust test was performed to solve it. Robust test findings
show that, fixed capital formation, market liquidity,
exports, and corruption control rate variables positively
affect the capital market development. However, capital
market development was negatively affected by the
savings rate, and market turnover variables.

Keywords: Capital Markets, Capital Markets Development,
Market Capitalization, Islamic Cooperation Organization,
Panel Data Analyses.

1. Giris

Finansal sistem ekonomik birimlere dolayli ve dolaysiz bir sekilde fon saglamaktadir. Dolayli

finansman, finansal sistemdeki fonlarin fon arz edenlerden fon talep edenlere aktariimasiyla
gerceklesirken; dolaysiz finansman, fon arz edenlerin araci kurumlar yolu ile fonlarini direkt fon
talep edenlere aktarmasiyla gergeklesmektedir. Yani dolaysiz finansman durumunda, fonlar
sermaye piyasalari yardimi ile fon arz edenlerden fon talep edenlere aktarilmaktadir (De Haan
vd., 2009: 5; Mishkin, 2011: 50; Simpson, 2014: 18-23). Sermaye piyasalari finansal sistemin
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ayrilmaz bir pargasi olarak, ekonomideki atil ve kiguk tasarruflar toplayip verimli alanlara
yonlendirerek ve reel sektori destekleyerek cok dnemli bir gbrevi yerine getirmektedir. Bu
anlamda iyi gelismis sermaye piyasalari ekonomik istikrar ve biiyimenin ana belirleyicisi olarak
kabul edilmektedir. Yapilan bircok calismada elde edilen bulgular finansal sistemdeki
gelismisligin  ekonomik bliyime ve istikrari destekledigi sonucunu ortaya koymaktadir
(Calderdn ve Liu, 2003; Demetriades ve Hussein, 1996; Garcia ve Liu, 1999; King ve Levine, 1993;
Levine ve Zervos, 1996; Levine vd., 2000).

Literatlirde finansal sistemin gelismisligi kavrami genel olarak bankacilik sektori gelismisligi
ve sermaye piyasasl gelismisligi ile tanimlanmistir. Bankacilik sektoriiniin gelismisligi kredi
hacmi ile hesaplanirken, sermaye piyasasi gelismisligi hisse senedi veya tahvil piyasalari piyasa
degerinin gayri safi yurtici hasillaya (GSYH) orani (piyasa kapitalizasyonu orani) ile
hesaplanmaktadir. Sermaye piyasalarinin gelismisligi, menkul varliklarin (hisse senedi ve tahvil)
deger kazanmasindan ibaret oldugu icin Ulkelere biylime, bireylere ise refah saglamaktadir
(King ve Levine, 1993; Ozturk vd., 2010: 99; Cihdk vd., 2012). Dolayisiyla sermaye piyasasi
gelismisligini etkileyen faktorlerin neler oldugu literatlrde tGzerinde durulan bir galisma konusu
olmustur (Levine ve Zervos, 1996; Garcia ve Liu, 1999; Ben Naceur vd., 2007; Sukrioglu ve
Temel Nalin, 2014; Yartey, 2007; Yartey, 2008; Sahin ve Temelli, 2018).

Sermaye piyasasi gelismisligi kavrami ¢ok boyutlu bir kavramdir. Bu baglamda derinlik,
erisim, etkinlik ve istikrar seklinde dort temel 6lgltl vardir. Sermaye piyasasi derinligi, hisse
senedi piyasa degerinin GSYH’ye orani (hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu/GSYH); borglanma
senetleri toplam degerinin GSYH’ye orani ve piyasada listelenmis sirketlerin sayisi ile
hesaplanmaktadir (Cihdk vd., 2012; El-Wassal, 2013). Sermaye piyasasina erisim ise en biiyiik
10 sirket disindaki piyasa kapitalizasyonu/toplam piyasa kapitalizasyonu orani ile
gosterilmektedir (Svirydzenka, 2016). Sermaye piyasasi etkinligi 6lgutli ise daha iyi sermaye
tahsisi ve kapitalin verimliligi ile karlihginda artig géstermesi anlamina gelmektedir. Yani verimli
olan alanlara sermaye dagitmak ve verimli olmayan sektorlerin verimliligini artirmayi ifade
etmektedir (Kim ve Singal, 2000: 56). Svirydzenka (2016) ve Cihdk vd. (2012)’e gore sermaye
piyasasi devir hizi orani ile sermaye piyasasi likiditesi sermaye piyasasinin verimliligini yansitan
en 6nemli ve en ¢ok kullanilan gostergelerdendir. Son olarak sermaye piyasasi istikrari 6l¢titli
ise toplam piyasa getirisine dayanarak sistematik riski yakalamaya galisan bir olglttir. Finansal
piyasalarin istikrarini 6lgmek icin en ¢ok kullanilan gosterge piyasa endeksinin volatilitesidir.
Diger kullanilan gdsterge ise hisse senedi getirilerinin carpikhgidir (Cihak vd., 2012: 16; FSDI,
2006). Derinlik ve etkinlik olgltleri sermaye piyasasi gelismisligini gésteren en iyi olgutlerdir.
Derinlik 6l¢utlerinin en yaygin gostergesi piyasa kapitalizasyonu iken, etkinlik olglitlerinin en iyi
gostergesi ise piyasa devir hizi oranidir. Piyasa kapitalizasyonunun artmasi piyasadaki firmalarin
karhihginin artmasindan kaynaklanmaktadir. Diger taraftan piyasa devir hizi oraninin artmasi
piyasada disik maliyet uygulandiginin gostergesidir. Bu sebeplerden dolayi literatiirde en ¢ok
kullanilan 6lgutler, derinlik ve etkinlik dl¢iitleri olmustur (Arestis ve Demetriades, 1997; Levine
ve Zervos, 1998; Ito ve Kawai, 2018). Bununla birlikte literatiir incelendiginde sermaye piyasasi
gelismisligi olarak siklikla piyasa kapitalizasyonunun kullanildigi goriilmektedir (Garcia ve Liu,
1999; Ben Naceur vd., 2007; Yartey, 2007; Yartey, 2008; Billmeier ve Massa, 2007; Sukrioglu
ve Temel Nalin, 2014; Sahin ve Temelli, 2018).

Sermaye piyasasi gelismisligini etkileyen cesitli faktorler vardir. Bu faktérler makroekonomik
faktorler, piyasaya iliskin faktorler ve kurumsal kalite faktorleri olmak tizere tge ayrilmaktadir.
Garcia ve Liu (1999), Sukrioglu ve Temel Nalin (2014), Khan (2017) ve Matadeen (2017)
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makroekonomik faktérlerin; Garcia ve Liu (1999), Ben Naceur vd. (2007), Yartey (2007), Yartey
(2008), Kurach (2010), Nguyen ve Hanh (2012), Stikriioglu ve Temel Nalin (2014) piyasaya iliskin
faktorlerin; Ayaydin ve Baltaci (2013), Ayaydin vd. (2013) ve Bayar (2016) kurumsal kalite
faktorlerinin sermaye piyasasi gelismisligi Gzerinde etkili oldugunu 6ne sirmuslerdir. Dolayisiyla
sermaye piyasasi gelismisligi tGlkeden Ulkeye farkhlk gdstermektedir.

Ulkelerin sermaye piyasasi gelismisligi ekonomik durumlarina, cografi konumlarina ve hatta
dinsel faktorlere gore bile degisiklik gésterebilmektedir. Bu baglamda calismada islam isbirligi
Tegkilati Gilkeleri agisindan sermaye piyasasinin gelismigligi ele alinmistir. islam isbirligi Teskilati
Orgiitii, Birlesmis Milletler Orgiiti’nden sonra diinyanin en biiyiik drgitleri arasinda ikinci
sirada yer alan, Ug kitaya yayilmis bir 6érgiittiir (OIC, 2019). islam isbirligi Teskilati icerisinde
Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Malezya, Endonezya, Tiirkiye ve Katar gibi sermaye piyasalari hizl
gelisen (lkeler yer almasina ragmen, literatiirde bu Ulkelerdeki sermaye piyasalarinin
gelismisligini ele alan calisma sayisi oldukga azdir. Bu baglamda islam isbirligi Teskilati
tlkelerinde sermaye piyasalari gelismisligini inceleyen ampirik ¢alismalar incelendiginde Ceylan
ve Dogan (2004) 1999-2004 boyut o6lglutl endekslerini kullanarak Engle-Granger ve en kuglk
kareler yontemi ile 8 IiT iilkesinin (Misir, Urdiin, Kuveyt, Libnan, Fas, Umman, Pakistan ve
Tirkiye) borsalari arasinda iliski olup olmadigini test etmislerdir. Yapilan testler Tirkiye ve Misir,
Libnan ve Kuveyt piyasalarinin es-bittnlesik olduklarini ortaya koymustur. Hassan vd. (2011)
ise panel regresyon y&ntemini kullanarak iiT iilkeleri tizerinde finansal sistemin gelismisligi ile
bliyime arasindaki iliskiyi belirlemeye ¢alismislardir. Calisma sonucunda ise finansal sistemin
gelismisliginin  blyumeyi olumlu etkiledigi sonucuna varmiglardir. Sukcharoensin ve
Sukcharoensin (2013) ise calismalarinda IiT ilkelerinden Endonezya ve Malezya dahil olmak
Uzere 5 Asya ulkesinde sermaye piyasalarinin gelismisligini degerlendirmistir. Calismanin
sonucunda Tayland, Singapur ve Malezya tlkelerinin diger tlkelere gore daha gelismis sermaye
piyasalarina sahip olduklari belirtilmistir. Ayrica Singapur sermaye piyasasinin tim gelismislik
Olgltlerine gore, Malezya Borsasi’nin ise erisim agisindan daha gelismis piyasaya sahip
oldugunu ortaya koymuslardir. Kristoufek ve Vosvrda (2013) ise galismalarinda sermaye
piyasasi endeksleri verilerini kullanarak iiT Glkelerinden Endonezya, Malezya ve Tiirkiye dahil
olmak lizere 41 gelismis ve gelismekte olan lilkenin sermaye piyasasi etkinligini test etmislerdir.
Yapilan testlerin sonucunda sermaye piyasalarinin etkinligi siralamasinda Tirkiye bu
siralamanin ortasinda yer alirken, Endonezya ile Malezya siralamanin sonunda yer almislardir.
Arshad vd. (2016) calismalarinda 1998-2012 yillari arasinda iiT lkelerinde etkinlik &lgiitleri
acisindan sermaye piyasalarinin gelismisligini incelemistir. Calisma sonucunda 6zellikle son on
yilda sermaye piyasalarinin etkinlik agisindan daha gelismis hale geldigi sonucuna varmislardir.
Nurrachmi (2018) 2007-2010 yillari arasinda iiT Ulkelerinden Endonezya, Malezya, Tiirkiye,
Katar, Bahreyn ve Umman (lkelerinin sermaye piyasalari arasinda iliski olup olmadigini test
etmistir. Engel- Granger ve ARDL modeli kullanarak bu 6 tlkenin borsalarinin kriz doneminde
birlikte hareket etmedigini ve uluslararasi yatirimcilarin bu 6 Ulke arsasinda yatirimlarini
degerlendirmek suretiyle portfoy cesitlendirme imkanindan faydalanabilecekleri sonucuna
varmistir.

Literatiirde de gorildiigii Gzere islam Isbirligi Teskilati Glkelerinde sermaye piyasasinin
gelismisligini etkileyen faktorler ¢ok fazla incelenmemistir. Dolayisiyla bu ¢alismanin amaci
islam isbirligi Teskilati iilkelerinde sermaye piyasasinin gelismisligini etkileyen faktorleri ortaya
koymaktir. Boylelikle calisma bu (lkelerdeki sermaye piyasalarinin gelismislik seviyesini
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belirlemek suretiyle zayif ve glicli yonlerini ortaya koyarak hem literatiire hem de yatirimcilara
katki saglayacaktir.

islam isbirligi Teskilati 57 Ulkeden olusan bir érgiittiir. Fakat bu dlkelerin birgogunda
teknolojik sistemlerin yeterince gelismemis olmasi veya yolsuzlugun yaygin olmasindan dolayi
bircok degisken ya hi¢c hesaplanmamakta, ya dogru hesaplanamamakta ya da hesaplanan
degiskenler ge¢ yayinlanmaktadir. Dolayisiyla calismada sadece 21 ulkenin verilerine
ulasilabilmistir. Bu baglamda calismada islam isbirligi Teskilat’na (ye 21 iilkenin 1981-2018
dénemine iliskin verileri kullanilarak panel veri analizi ydntemiyle sermaye piyasasi
gelismisligini etkileyen faktorler incelenmistir. Boylelikle sermaye piyasalarinin gelismisliginde
islam ekonomilerinin etkisi de irdelenmis olacaktir. Mevcut amag dogrultusunda galismada ilk
olarak sermaye piyasasi gelismisligini etkileyen faktorler ele alinmistir. Daha sonra arastirmanin
veri seti ve metodolojisinden bahsedilmistir. Son olarak ise arastirmanin bulgularina deginilmis
ve c¢alisma sonug bolimiyle son bulmustur.

2. Sermaye Piyasasi Gelismisligini Etkileyen Faktorler

Ekonomilerde hem reel sektoriin hem de finansal sektoriin aktif olarak calistiginin bir
gostergesi olan sermaye piyasalarinin gelismisligi cesitli faktorlerden etkilenmektedir. Bu
baglamda literatlirde sermaye piyasasinin gelismisligini etkileyen faktorler genellikle
makroekonomik faktorler, piyasaya iliskin faktérler ve kurumsal kalite faktérleri seklinde g
kategoride siniflandiriimaktadir (Garcia ve Liu, 1999; Yartey, 2007; Ayaydin ve Baltaci, 2013).

2.1. Makroekonomik Faktorler

Sermaye piyasalari makroekonomik istikrar, yabanci sermaye girisleri, gelir duizeyi, bliytume,
tasarruf ve yatirim, disa aciklik, faiz orani, finansal sistem gelismisligi, para arzi, yurtdisindaki
calisanlarin transferleri ve Ulke kredi notu gibi makroekonomik faktorlerden etkilenmektedir
(Garcia ve Liu, 1999; Babayemi vd., 2013; Stikriioglu ve Temel Nalin, 2014; Khan, 2017).

Makroekonomik istikrar, literatlirde genel olarak enflasyon orani ile temsil edilmektedir.
Cok dalgal ve surekli asiri ylikselen enflasyona sahip ekonomilere istikrarsiz, sabit veya az
dalgali enflasyona sahip ekonomilere istikrarli ekonomiler denilmektedir (Garcia ve Liu, 1999;
Yartey, 2008; Nguyen ve Hanh, 2012). istikrarli bir makroekonomik ortam sermaye piyasasi
gelismisligi icin cok 6nemlidir. Diger taraftan yliksek volatiliteye sahip ekonomilerin sermaye
piyasalarinda gelecekle ilgili belirsizligin artmasi ile yatirnmlar ve tasarruflar negatif yonde
etkilenecektir. Dolayisiyla disik ve tahmin edilebilir enflasyon oranlarinin borsa gelisimine ve
ekonomik biylimeye katki saglama olasiligi daha yUksektir (Zhou vd., 2015). Ampirik diizeyde
yapilan galismalarda Daferighe ve Charlie (2012) 1991-2010 dénemi, Musa ve lbrahim (2014)
ise 1981-2010 donemi verilerini kullanarak zaman serisi analizi ile Nijerya hisse senedi
gelismisligi Gzerinde enflasyonun etkisini incelemisler ve enflasyonun hisse senedi gelismisligini
negatif yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Ben Naceur ve Ghazouani (2005) ise 1980-1999
donemi icin Ortadogu’daki 11 Ulkede panel veri analizi yontemini kullanarak yaptiklari
calismada enflasyonun hisse senedi piyasasi gelismisligini negatif yonde etkiledigini bulmustur.
Nguyen ve Hanh (2012) ise 1990-2008 ddonemine ait verilerden faydalanarak panel veri analizi
yontemini kullandiklari galismada, 6 Asya (lkesinde enflasyon ile hisse senedi piyasasi
gelismisligi arasinda ters yonla bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Ayaydin vd. (2013) ise
calismalarinda yine panel veri analizi yontemini kullanarak enflasyonun hisse senedi
gelismisligini negatif olarak etkiledigi sonucuna varmistir.
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Makroekonomik faktorlerden bir digeri yabanci sermaye girisleridir. Yabanci sermaye,
ekonomideki faaliyetleri canlandirabileceginden ve biliyimeyi destekleyebileceginden onu
cezbetmek gelismekte olan Ulkelerin hep temel amaci olmustur. Ampirik diizeyde dogrudan
yabanci yatinmlarin (DYY) sermaye gelismisligi Gzerindeki etkisini inceleyen galismalarda Al-
Samman ve Jamil (2018) 6 Korfez Arap Ulkesi Gzerinde 2002-2015 dénemi verilerini panel veri
analizi yontemiyle incelemis ve uzun vadede DYY’nin hisse senedi piyasasinin gelismisligini
pozitif yonde etkiledigini bulmustur. Evrim-Mandaci vd. (2013) ise gelismis ve gelismekte olan
30 (llkede, 1960-2007 dénemi icin panel veri analizi ile DYY’nin hisse senedi piyasasinin
gelismisligi Uzerindeki etkisini test etmisler ve DYY’nin hisse senedi piyasasinin gelismisligini
olumlu yonde etkiledigini belirlemislerdir. Malcus ve Persson (2018) ise 1980-2017 donemi
verilerini kullanarak isveg {izerinde yapmis oldugu calismada DYY’nin hisse senedi gelismisligini
olumlu yonde etkiledigini ortaya koymustur. Diger yandan Abubakar ve Danladi (2018) 1981-
2016 donemiicin Nijerya lizerinde yapmis oldugu ¢alismada ARDL yaklasimini kullanarak benzer
sonuca ulagmistir.

Makroekonomik faktorlerden tiglincilist gelir dizeyidir. Teorik olarak gelir dizeyi (kisi basina
diisen GSYH) sermaye piyasasi gelismisligini pozitif yonde etkilemektedir. Clink(i daha yiiksek
gelir; daha iyi mulkiyet hakki, daha iyi egitim ve firmalar icin daha iyi is ortami saglayacagindan
sermaye piyasasi gelismisligine de katki saglayacaktir (Garcia ve Liu, 1999: 39). Ampirik diizeyde
Garcia ve Liu (1999) yapmis olduklari ¢calismada, 1980-1999 donemini kapsayarak panel veri
analizi yontemi ile gelir diizeyinin hisse senedi piyasasinin gelismisligi Gzerindeki etkisini test
etmis ve gelir diizeyinin hisse senedi piyasasinin gelismisligini pozitif ydnde etkiledigini ortaya
koymustur. Yartey (2008) ise 1990-2004 dénemini inceleyerek panel veri analizi yéntemi ile 42
gelismekte olan llkede gelir diizeyinin hisse senedi piyasasinin gelismigligini pozitif yonde
etkiledigi belirlemistir. Stkrioglu ve Temel Nalin (2014) ise 1995-2011 dénemini arastiran
calismalarinda, 19 Avrupa Ulkesinde panel veri analizi yontemini kullanarak gelir diizeyinin
sermaye piyasasi gelismisligini olumlu yonde etkiledigini bulmuslardir.

Makroekonomik faktorlerden dordincisi biyimedir. Genel olarak ekonomideki biylime
sermaye piyasasini olumlu yonde etkilemektedir. Biylime ve finansal gelismislik gostergeleri
arasindaki pozitif iliskiyi ilk olarak Goldsmith (1969), McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
calismalarinda agiklamistir. Ayrica finansal gelismisligin ve ekonomik biyimenin yakin iliskili
olduguna dair 6nemli ¢alismalar s6z konusudur (Kirankabes ve Basarir, 2012: 134). Ampirik
diizeyde Raza ve Jawaid (2012) calismalarinda, panel veri analizi yontemini kullanarak
buyumenin hisse senedi piyasasinin gelismisligini pozitif ydnde etkiledigi sonucuna varmistir.
Matadeen (2017) ise dinamik panel veri analizi yontemini kullandigi calismasinda, biytme ile
hisse senedi gelismisligi arasinda c¢ift yonli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Bir diger makroekonomik faktér yurtici tasarruflar ve yatirimlardir. Yiksek yurtici
tasarruflar, yatirrm miktarini ve kalitesini arttirarak sermaye piyasalarinin gelismesine ve
ekonomik bliyiimeye neden olabilmektedir (Ebele, 2016: 175). Genellikle tasarruflar arttikca,
bu tasarruflar borsalara akan sermaye miktarini da arttirmaktadir (Garcia ve Liu, 1999: 40).
Ampirik calismalara bakildiginda Yartey (2007, 2008) gelismekte olan lkeler Gzerinde panel
veri analizi yontemini kullanarak yurtici yatirimlarin hisse senedi piyasasi gelismisligi Gzerindeki
etkisini test etmis ve yurtici tasarruflar ile hisse senedi piyasasi gelismisligi arasinda pozitif bir
iliski oldugunu bulmustur. Khan (2017) ise gelismis llkeler Gizerinde panel veri analizi yéntemini
kullanarak yaptigi calismasinda yatirim ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda pozitif bir iligki
oldugunu ortaya koymustur. Ben Naceur vd. (2007) ise 11 Ortadogu Ulkesinde 1979-1999
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donemi icin panel veri analizi yéntemini kullanarak tasarruflarin hisse senedi piyasasinin
gelismisligini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varmistir. Sahin ve Temelli ise panel veri analizi
yontemini kullanarak Tirkiye ve 8 APEC Ulkesi Gzerine yaptiklari ¢galismalarinda tasarruflar ile
sermaye piyasas! gelismigligi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer
sekilde Ayaydin ve Baltaci (2013) ise panel veri analizi yéntemi ile 42 gelismekte olan
ekonominin 1996-2011 dénemi verilerini kullanarak tasarruflar ile sermaye piyasasi gelismisligi
arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulmustur

Makroekonomik faktorlerden altincisi diga agikhktir. Disa agiklik, bir tlke tarafindan ihracati
artirmak adina uygun politikalarin uygulanmasi anlamina gelmektedir. Diger bir ifade ile disa
aciklik bir tlkenin dis ticaret yogunlugunu gosterir (Ho ve Njindan lyke, 2018: 8). Literatiirde
ampirik c¢alismalarda, disa aciklik ihracat ve ithalat toplaminin GSYH'ye orani ile
hesaplanmaktadir. Ho ve Njindan lyke (2018) calismalarinda, panel veri analizi yontemini
kullanarak 43 Afrika Ulkesi Uzerinde disa agikhgin hisse senedi piyasasi gelismisligini olumlu
yonde etkiledigi sonucunu ortaya koymustur. Forti vd. (2011) ise panel veri analizi ile 50 Ulke
Uzerinde yapmis olduklari galismada, disa acikli§in hisse senedi piyasasinin gelismigligi Gzerinde
onemli ve etkili faktér oldugunu bulmustur. Raza vd. (2014) ise ¢alismalarinda, 57 tilkede 1990-
2012 dénemi verileri igin panel veri analizi yontemini kullanarak disa agikhgin hisse senedi
piyasasinin gelismisligini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varmistir.

Makroekonomik faktorlerden yedincisi faiz oranidir. Faiz orani ile yurtici kredi talebi
arasinda ters yonli bir iliski bulunmaktadir (Ayaydin ve Baltaci, 2013; AL-Naif, 2017; Musawa
ve Mwaanga, 2017). Yiksek faiz oranlari borsa verimliligini distrmektedir. Clinkl yatirimcilar
borsada islem yaparak riske girmektense risksiz bir sekilde yiksek faiz geliri elde etmeyi tercih
edeceklerdir (Ali, 2014). Bu baglamda Ali (2014) ¢calismasinda, regresyon analizi yéntemi ile faiz
oranlarinin Pakistan hisse senedi piyasasi Uzerindeki etkisini test etmis ve bu ¢alismada faiz
oranlarinin hisse senedi piyasasini negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Diger yandan Khalid
(2017) galismasinda zaman serisi esbutiinlesme analizi yontemi ile faiz oranlarinin hisse senedi
piyasasinin piyasa kapitalizasyonunu negatif yonde etkiledigi sonucuna varmistir.

Bir diger makroekonomik faktér finansal sistemin gelismisligidir. Finansal sistemin
gelismisligi yurtigi kredi toplaminin GSYH’ye orani veya genis tanimli para arzinin GSYH’ye orani
ile hesaplanmaktadir (Garcia ve Liu, 1999; Yartey, 2007; Nguyen ve Hanh, 2012; Ayaydin vd.,
2013; Ayaydin ve Baltaci, 2013; Evrim-Mandaci vd., 2013; Khan, 2017). Literatiir incelendiginde
her ikisinin de sermaye piyasasi gelismisligini olumlu yonde etkiledigi gériilmektedir. Buna goére
Sahin ve Temelli (2018) calismalarinda, kredi blyiklGgi (finansal gelismislik) ile sermaye
piyasasi gelismigligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda, bu iki degiskenin birbirini
tamamlayici, ya da birbirine alternatif degiskenler olarak goérilebilecegi ortaya konmustur.
Tamamlayici gorildikleri durumda krediler arttiginda hisse senedi fiyatlari ylikselerek hisse
senedi piyasasi gelismisligi artacaktir. Birbirlerine alternatif olarak goruldiklerinde ise kredi
hacmi arttiginda hisse senedi piyasasi gelismisligi negatif yonde etkilenecektir. Evrim-Mandaci
vd. (2013) ise galismalarinda, 1960-2007 dénemi icin gelismis ve gelismekte olan dlkeler
Gizerinde panel veri analizi yontemini kullanarak finansal gelismisligin hisse senedi gelismisligini
pozitif yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Yartey (2008) 1990-2004 ve Matadeen (2017) ise
1989-2016 dénemi icin gelismekte olan Glkeleri inceleyerek panel veri analizi yontemi ile
finansal sistemin gelismisliginin hisse senedi gelismisligi Gzerindeki etkisini test etmislerdir.
Calismalarin sonucunda finansal sektoriin kredileri arttikca sermaye piyasasi gelismisliginin de
artacagi aciklanmistir. Garcia ve Liu (1999), Ben Naceur vd. (2007), Kurach (2010), Nguyen ve
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Hanh (2012) ise genis taniml para arzi ile 6lgllen finansal sistemin gelismisligi ile sermaye
piyasasi gelismisliginin birbirlerine tamamlayici oldugunu agiklamislardir.

Makroekonomik faktorlerden dokuzuncusu para arzidir. Para arzi, finansal aracilik
gelismisliginin gostergesi olarak kullanilabilmektedir. Fakat Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008)’e
gore bu gosterge finansal gelismisligin aciklanmasinda zayif bir géstergedir. Fama (1981)’ya
gore para arzi artisi hem enflasyonun hem de iskonto oraninin artmasina yol agabilir. Dolayisiyla
bu durum hisse senedi fiyatinin dismesine neden olabilir. Stikriioglu ve Temel Nalin (2014) ise
galismalarinda, panel veri analizi yontemi ile para arzinin (M3/GSYH) hisse senedi piyasasinin
gelismisligini negatif yonde etkiledigi sonucuna varmislardir. Diger yandan Babayemi vd. (2013)
panel esbitlinlesme analizi yéntemi ile para arzi ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda
negatif bir iliski oldugunu bulmuslardir.

Makroekonomik faktorlerden bir digeri yurt disindaki ¢calisanlarin transferleridir. Literatlrde
genel olarak ampirik calismalarda yurt disindaki ¢alisanlarin transferlerinin sermaye piyasasi
gelismisligini pozitif yonde etkiledigi veya hig etkilemedigi 6ne siiriilmistir (Billmeier ve Massa,
2007; Evrim-Mandaci vd., 2013; Raza ve Jawaid, 2012). Shahzad vd. (2014) calismalarinda,
Gliney Asya ulkeleri Gzerinde 1989-2011 donemine ait verilerden faydalanarak panel veri analizi
yontemi ile yurtdisindaki ¢alisanlarin transferleri ile hisse senedi piyasasi gelismisligi arasinda
pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Diger yandan Billmeier ve Massa (2007) da panel
veri analizi ile benzer bir sonuca ulasmistir. Raza ve Jawaid (2012) ise Asya lilkelerini kapsayan
ve panel veri analizi yontemini kullandiklari calismalarinda yurtdisindaki calisanlarin
transferlerinin hisse senedi gelismisligi Uzerinde etkisi olmadigl sonucuna varmistir. Polat
(2018) ise panel veri analizi yontemini kullanarak 2002-2014 déneminde gelismis tlkelerde yurt
disindaki calisanlarin transferleri ile hisse senedi gelismisligi arasinda higbir iliski olmadigini
belirlemistir.

Son olarak ele alinacak makroekonomik faktér iilke kredi notudur. Ulke kredi notu iilke
riskini degerlendirmek icin kullanilan en yaygin olgittiir. Bu anlamda yatirimcilar lke kredi
notunu veya riskini hesaba katarak yatirnm kararlarini almaktadirlar (Bayar vd., 2013: 134). Bu
nedenle sermaye piyasasi gelisiminde énemli rol oynayan yabanci sermaye girisleri de bu
nottan etkilenmektedir. Ampirik diizeyde Kaminsky ve Schmukler (2002) gelismekte olan 16
lilke Gzerinde panel regresyon yontemi ile Ulke kredi notu ile hisse senedi piyasasi performansi
arasindaki iliskiyi incelemis ve Ulke kredi notunun sermaye piyasasi gelismisligini pozitif yonde
etkiledigi sonucuna varmistir. Hooper vd. (2008) 42 (ilke (izerinde; Bayar vd. (2013) ise 17 llke
Uzerinde panel veri analizi yontemini kullanarak ayni sonuca varmistir. Brooks vd. (2004),
Martell (2005) ve Pukthuanthong vd. (2007) ise olay inceleme yontemi ile tilke kredi notu ile
hisse senedi piyasasl performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Kredi notu distiginde
hisse senedi piyasasinin negatif yonde etkilendigini, ylikseldiginde ise hisse senedi piyasasi
izerinde higbir etkisi olmadigini bulmuslardir.

2.2. Piyasaya iligkin Faktorler

Sermaye piyasalarini etkileyen piyasaya iliskin faktorler incelendiginde literatirde piyasa
devir hizi orani ve piyasa likiditesi seklinde iki faktér one ¢ikmaktadir. Yiksek likiditeye sahip
sermaye piyasalari, yatirrmcilarin portfoylerini hizli ve ucuz maliyetle degistirmelerini saglar.
Ayrica yatirimcilarin daha az riskli, daha uzun vadeli ve daha karli islem yapmalarina izin verir
(Garcia ve Liu, 1999: 13). Yuksek likidite seviyeleri piyasa yatirimcilarinin ¢ok az gecikmeyle,
diisik maliyetle ve mevcut piyasa fiyatina yakin bir fiyat Gizerinden varlk islemleri yapmalarini
saglar. Bu nedenle, likiditesi yliksek olan piyasalar, varliklarin daha verimli ve rekabetc¢i ortamda
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dolasimini mimkin kilar. Boylece mal ve hizmetlerin sorunsuz bir sekilde degisimini
kolaylastirir (Ito ve Kawai, 2018: 806). Diger yandan borsada listelenmis hisse senetlerinin islem
degerinin (hacmi) piyasa kapitalizasyonuna orani ile hesaplanan piyasa devir hizi islem maliyeti
gostergesi olarak kullanilmaktadir. Yuksek piyasa devir hizi orani, genellikle disik iglem
maliyetinin bir gostergesidir. Bu oranlarin ikisinin de sermaye piyasasi gelismisligini pozitif
yonde etkilemesi beklenmektedir. Yalniz bliylik sermaye piyasasi, yliksek likiditeye sahip piyasa
anlamina gelmez. Ornegin gelismis ama likiditesi az olan sermaye piyasalari, yiiksek piyasa
kapitalizasyonu orani ve dlsik piyasa devir hizi oranina sahiptir (Levine ve Zervos, 1998: 540).
Garcia ve Liu (1999), Ben Naceur vd. (2007), Yartey (2007), Yartey (2008), Kurach (2010),
Nguyen ve Hanh (2012) ve Sukrioglu ve Temel Nalin (2014) galismalarinda panel veri analizi
yontemi ile piyasa likiditesi ve piyasa devir hizinin sermaye piyasasi gelismisligi Gzerinde pozitif
yonde bir etki yaptigini bulmuglardir.
2.3. Kurumsal Kalite Faktérleri

Sermaye piyasalari gelismisligi demokrasi, yolsuzluk, egitim ve 6zgirlik gibi unsurlardan da
etkilenmektedir (Ayaydin ve Baltaci, 2013; Ayaydin vd., 2013; Bayar, 2016; Bzhalava, 2017).

Ayaydin ve Baltaci (2013) 49 gelismekte olan tlke Uzerinde 1996-2011 donemine ait
verilerden faydalanarak panel veri analizi yontemi ile yolsuzlugun hisse senedi piyasasinin
gelismisligi  Gzerindeki etkisini belirlemeye c¢alismislardir. Yapilan testlerin sonucunda
yolsuzlugun hisse senedi piyasasini olumsuz etkiledigi aciklanmistir. Raza vd. (2014)
¢alismalarinda, panel veri analizi ydntemi ile 57 gelismis ve gelismekte olan Ulkeyi ele alarak bu
tlkelerin finansal gelismisliginin belirleyicilerini test etmislerdir. Calismalarinda demokrasi
endeksi ve hukukun uUstunligu endeksi gibi degiskenler ile Ulkelerin finansal gelismisligi
arasinda anlamh bir iliski oldugu sonucuna varmislardir. Johansson ve Kongstad (2013) ise 98
Ulke Uzerinde 1992-2011 doénemi icin panel veri analizi kullanarak hisse senedi piyasasi
gelismisligini etkileyen faktorleri incelemistir. Calismanin sonucunda siyasi istikrar ile hukukun
UstlinlGgl endeksi degiskenlerinin hisse senedi piyasasinin gelismisligini pozitif yonde
etkiledigini belirlemistir. Bayar (2016) 2002-2013 doénemini kapsayan galismasinda, panel
regresyonu yontemini kullanarak 8 Avrupa ulkesinde hisse senedi piyasasinin gelismisligini
etkileyen kurumsal kalite faktorlerini incelemistir. Calismanin sonucunda siyasi istikrar, kanun
endeksi ve yolsuzluk kontroll faktorlerinin hisse senedi piyasasi gelismisligini pozitif yonde
etkiledigini belirtmistir. Sahin ve Temelli (2018) ise yapmis olduklari ¢calismada, Turkiye ve 8
APEC tlkesinde 1995-2015 dénemine ait verilerden faydalanarak panel veri analizi yontemi ile
hisse senedi piyasasinin gelismisligini etkileyen kurumsal kalite faktérlerini ele almistir. Yapilan
testlerin sonucunda; yolsuzluk ile hisse senedi piyasasi gelismisligi arasinda anlamh bir iligki
oldugu, ekonomik 6zgiirliik ile hisse senedi piyasasi gelismisligi arasinda ise higbir iliski olmadigi
belirtilmistir.

3. Arastirmanin Amaci, Veri Seti ve Metodolojisi

Sermaye piyasalarinin diinya ekonomileri Uzerindeki etkileri, bu piyasalarin gelisme
seviyeleriile dogrudan iliskilidir. Dolayisiyla sermaye piyasasi gelismisliginin derecesi bir tlkenin
finansal gelismislik gostergesi olarak kullaniimaktadir. Finansal gelismislik ise bugliniin
diinyasinda ekonomik bliylimenin en énemli itici faktéri konumundadir. Sermaye piyasalarinin
gelismisligini olumlu veya olumsuz yonde etkileyen cesitli faktorler vardir. Bu baglamda
galismanin amaci islam isbirligi Teskilati Gilkelerinde sermaye piyasasi gelismisligini etkileyen
faktorleri panel veri analizi yontemi ile incelemektir. Boylelikle sermaye piyasalarinin
gelismisliginde islam ekonomilerinin etkisi de irdelenmis olunacaktir.
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islam isbirligi Teskilati iilkeleri incelendiginde ¢ogunlugu gelismekte olan Ulkeler oldugu
gorilmektedir. Bu baglamda gelismekte olan bu ilkelerin sermaye piyasalari, geligmis
tlkelerinkine nazaran daha yeni veya daha az gelismis durumdadir. islam isbirligi Teskilati
tlkelerinin sermaye piyasalarini arastiran bu ¢alisma, bu Ulkelerdeki sermaye piyasalarini
gelistirecek yollari belirlemek suretiyle azgelismis piyasalara sahip Ulkelere 6neriler ortaya
koyacaktir. Bu baglamda calismada bu ulkelerde finansal gelismisligi iten veya engelleyen
faktorler belirlenecektir. Diger yandan c¢alisma, ulkeler arasi yatirrm yapmak isteyen
yatirimcilara, daha gelismis sermaye piyasalarina sahip olan Ulkeleri belirleyerek lilke se¢ciminde
yardimci olabilecektir.

Arastirmada 1981-2018 dénemine iliskin islam isbirligi Teskilati {iyesi olan 57 {lkeden
22%inin* willik verilerinden faydalanarak hisse senedi piyasasi gelismisligini etkileyen
makroekonomik, piyasaya iliskin ve kurumsal kalite faktorleri panel veri analizi ile incelenmistir.
Calismada sadece 21 ilkenin verilerinin kullanilmasinin nedeni kalan 36 (lkede bagimh
degiskene (piyasa kapitalizasyonu) iliskin verilerin bulunmamasidir. Bu verilerin bulunmamasi
bazi ulkelerde (Suriye vb.) sermaye piyasasinin yeni kurulmus olmasindan kaynaklanabilecegi
gibi, bazi tlkelerde (Sudan vb.) verilerin yayinlanmamis olmasindan kaynaklanabilmektedir.

Arastirmada kullanilan panel veri analizi zaman serisi verileri ile yatay kesit serilerinin ayni
anda kullanimina imkan saglayan bir analiz tiridir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 1). Bu baglamda
panel veri, N sayida birim ve her bir birime karsilik gelen T sayida gézlemden olusmaktadir.
Ekonometrik analizlerde yatay kesit ve zaman serisi verilerinin boyutlarinin yetersizligi 1950’li
yillardan itibaren panel veri kullanimini glindeme getirmis; yapilan ilk uygulamali ¢calismalar ise
daha ¢ok 1990’h yillardan itibaren baslamistir. Panel veriler; bireyler, haneler, firmalar veya
Ulkeler gibi birimlere ait yatay kesitlerin zaman iginde tekrarlanan gozlemlerinden
olusmaktadir. Veri seti olusturulurken, eger her bir birim tiim zamanlar boyunca gézlenmisse,
yani veri seti kesitler arasinda farkllik gostermeyecek sekilde esit uzunlukta ise bu tir veri
setine dengeli panel; bazi birimler igin bazi zamanlar kayipsa, yani kesitten kesite farklilik s6z
konusu ise bu tiir verilere de dengesiz panel adi verilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 1;
Yerdelen Tatoglu, 2016: 2; Yerdelen Tatoglu, 2013: 1). Panel veri bir¢cok 6zelliklere sahiptir. Bu
ozelliklerden bazilari sunlardir (Kennedy, 2006: 331):

e Panel veri mikro birimlerde tiirdes olmama durumu ile ilgilenildiginde kullaniimaktadir.

e Panel veri bir donemden digerine meydana gelen degisim ile mikro birimler arasindaki
degisimi birlestirmek suretiyle degiskenlik meydana getirerek c¢oklu dogrusallig
azaltmaktadir.

e Panel veri dinamik uyarlamanin daha iyi incelenmesini saglamaktadir. Bu baglamda
panel veri gesitli birimlerin dinamik tepkileri tizerine mevcut bilgiyi kullanmak suretiyle
¢ok uzun bir zaman serisine olan ihtiyaci gidermektedir.

e Panel veri tek basina yatay kesit ya da zaman serisi verileri ile degerlendirilemeyen
konularin incelenmesine imkan vermektedir.

Panel veri modeli, havuzlanmis en kii¢lik kareler (HEKK), sabit etkiler (fixed effects) ve rassal
etkiler (random effects) tahmin yontemlerinden biri kullanilarak tahmin edilmektedir. Birim ve
zaman etkilerinin homojen oldugu ve hata teriminin zaman ve birim etkisi icermedigi durumda

4 Bu llkeler Azerbaycan, Bahreyn, Banglades, Misir, Endonezya, iran, Urdiin, Kazakistan, Kuveyt, Liibnan, Cezayir,
Malezya, Fas, Nijerya, Umman, Pakistan, Katar, Suudi Arabistan, Tunus, Tlrkiye ve BAE'dir.
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etkin ve tutarh tahminler veren havuzlanmis en kigik kareler yontemi kullanilmaktadir. Egim
(katsay1) parametrelerinin tim yatay kesit birimler igin ayni oldugu ve sabit parametrenin
birimler arasinda farklilastigi (birim etki icerdigi) durumda sabit etkiler modeli kullaniimaktadir.
Egim parametrelerinin yatay kesitler arasinda ve zaman iginde degistigi ve drnekteki birimler
rassal olarak secildigi durumda ise rassal etkiler modeli kullanilmaktadir. Panel veri
modellerinden hangisinin uygun olduguna karar verebilmek icin F, olabilirlik orani, Breusch-
Pagan LM, Score, Woldridge ve Hausman testleri kullaniimaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 165-
184).

Panel veri analizinin avantajlarindan biri, modeli olustururken degiskenler arasinda etki
farkhliklari géstermesidir. Dolayisiyla panel veri analizinin genel denklemi ayni zamanda sabit
etki denklemi asagidaki gibidir (Kennedy 2006: 345):

Yie = a; + BXi + &t

Y;;: i birim ve t dénem igin bagimli degisken

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

B: bagimsiz degiskenlerin katsayisi

a;: sabit

&;¢+ hata terimi

Diger taraftan rassal etki tahmini igin tahminci denklem asagidaki gibidir (Kennedy 2006:
345):

Yie = 0+ BXie + (i + &)

w: rassal kesit katsayilari

u; + € birlesik hata terimi

Arastirmada rassal veya sabit etkiler tahminleri arasindan birini tercih etmek igin Hausman
testi yapilmistir. Hausman testinin sonucuna gore rassal etkiler tahmininin daha uygun oldugu
gorilmistir. Ayrica degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin olup olmadigini
belirlemek icin Wald ve Wooldridge testleri yapilmistir. Buna gére otokorelasyon sorunu
bulunmadigi, buna karsin degisen varyans sorunu bulundugu goérilmustiir. Degisen varyans

sorununu ¢ozebilmek icin ise GMM (Genellestirilmis Momentler) robust ve robust rassal
tahmini yapiimistir.

Arastirmada yolsuzluk kontroli orani hari¢ kullanilan verilerin timu Diinya Bankasi’ndan
elde edilmistir (The World Bank, 2019). Yolsuzluk kontrolii orani ise Uluslararasi Seffaflik
Orgiiti'nden alinmistir (Transparency International, 2019).

Arastirmada piyasa ile ilgili veriler kisith oldugu icin bagimli degisken ile piyasa likiditesi ve
piyasa devir hizi degiskenlerinin gozlem sayilari disiktiir. Asagidaki Tablo 1'de arastirmada
kullanilan degiskenlerin istatistiki bilgileri gosterilmistir.
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Tablo 1: istatistiki Bilgiler

Degigsken Gozlem Ort Std. Dev. Min Max
SPG (Sermaye Piyasasi Gelismisligi) 395 43.74 45.78 .0534 320.9
SSO (Sabit Sermaye Olusumu) 1710 22.34 8.97 -2.424 89.386
TO (Tasarruf Orani) 1771 18.81 20.21 -86.912 88.38
FG (Finansal Sektoriin Gelismisligi) 1785 27.45 23.88 4025 158.50
GD (Gelir Diizeyi) 1867 121 326 0 1
PL (Piyasa Likiditesi) 408 19.06 35.60 0 372.259
YK (Yolsuzluk Kontrolii) 397 37.22 13.80 4 77
iHR (ihracat) 1816 34.59 22.78 .00537 166.36
BY (Buyiime) 1905 3.88 7.27 -64.0471 123.14
YSG (Yabanci Sermaye Girisleri) 1401 .635 2.49 -10.35 32.69
ENF (Enflasyon) 1599 73.72 41.64 .0023 349.819
PDH (Piyasa Devir Hizi) 336 41.33 63.35 0 467.949

Kaynak: (The World Bank, 2019; Transparency International, 2019).
Asagida calismadaki kullanilan degiskenlerin tanimlanmasi yapilmistir.

SPG: Sermaye piyasasi gelismisligini temsil eder. Bu oran sermaye piyasasinda islem goéren
hisse senedi toplam degerinin GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Bu oran literatirde benzer
calismalarda en gok rastlanan oran olarak gérilmustir.

SSO: Sabit sermaye olusumunun GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Bu oran yurtigindeki
yatirim hacmini géstermektedir. Sabit sermaye olusumunu Diinya Bankasi’nin tanimladigi gibi
tesis, makine ve ekipman alimi, bina (hastaneler okullar) ve bina disi (demir yollari kdprileri)
insaati kapsamaktadir. Bu degiskenin hisse senedi piyasasi gelismisligi Gizerinde pozitif bir etkisi
beklenmektedir.

TO: Yurt icindeki tasarruf toplaminin GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Sermaye piyasalari
tasarruflari yatirnma donustirerek finansal sistemde énemli bir rol oynamaktadir. Genellikle
tasarruflarin artmasi sermaye piyasalarina daha fazla sermaye akisina neden olmaktadir
(Yartey, 2007). Dolayisiyla bu oranin artmasiyla sermaye piyasasi gelismisliginin de artmasi
beklenmektedir.

FG: Finansal sektoriin gelismisligini temsil etmektedir. Ozel sektére kullandirilan kredilerin
GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Literatiirde bu oranin sermaye piyasasi gelismisligini pozitif
yonde etkiledigi gorilmustar.

GD: Gelir diizeyi, kisi basina diisen nominal GSYH’yi temsil etmektedir. Fakat gelir dizeyinde
tlkeler arasinda buyuk farkliliklar bulunmaktadir. Bu sorunu gidermek icin gelir diizeyinin kukla
degiskeni yaratilmistir. Calismaya dahil olan Ulke grubunun (21 Ulke) her yil igin kisi basina
nominal geliri hesaplanmis ve Ulke grubuna iliskin kisi basina nominal gelirin Ustlinde bir gelire
sahip olan Ulkelere 1, digerlerine ise 0 verilmistir. Bu yontemle zenginligin hisse senedi piyasasi
gelismisligi Gzerindeki etkisini gormek mimkin olacaktir.

PL: Piyasa likiditesini temsil eden bu degisken piyasada gergeklesen islem degerinin GSYH’ye
orani ile hesaplanmistir. Piyasa likiditesinin islem maliyeti ile arasinda ters yonli bir iliski
bulunmaktadir. Yani daha dusik islem maliyeti uygulayan piyasalar daha likit piyasalardir.
Piyasa likiditesi faktérinin sermaye piyasasi gelismigligi Uzerinde pozitif bir etkisi
beklenmektedir.

YK: Uluslararasi Seffaflik Orgiitii tarafindan hesaplanan yolsuzluk kontrolii endeksini temsil
etmektedir. Bu endeks 1995 yilindan beri hesaplanmaktadir. 1995-2011 vyillari arasinda
yolsuzluk endeksi (0-10) arasinda deger almistir. 2012 yilindan bu yana (0-100) arasinda deger
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almaktadir. Bu sorunu ¢6zmek icin 1995-2011 vyillari arasindaki veriler 10’la ¢arpilmistir. Sifir
degeri yuksek yolsuzluk ve dusuk seffaflik icin, 100 degeri ise diisiik yolsuzluk ve yiiksek seffaflik
icin kullanilmistir. Dolayisiyla bu degiskenin sermaye piyasasi gelismisligi Uzerinde olumlu bir
etkisi beklenmektedir.

iHR: ihracati temsil eden bu degisken toplam ihracatin GSYH’ye orani ile hesaplanmistir.
Literatlirde bu degigsken ayni zamanda ticaret agikhigini gdstererek kullaniimistir. Bu degiskenin
Ulkeye gelir saglayacagl igin sermaye piyasasi gelismisli§i Uzerinde pozitif bir etkisi
beklenmektedir.

BY: Bu degisken ekonomide gergeklesen yillik biylime oranini gdstermektedir. Daha fazla
buyiime ulkeye daha fazla gelir saglayacaktir. Dolayisiyla daha yiksek gelir (GSYH); daha iyi
mulkiyet hakki, daha iyi egitim ve firmalar icin daha iyi is ortami saglayacagindan dolayi sermaye
piyasasi gelismisligini artiracaktir (Garcia ve Liu, 1999). Bu nedenle bu degiskenin sermaye
piyasasi gelismisligi Gzerinde pozitif bir etkisi beklenmektedir.

YSG: Bu degisken yabanci sermaye girislerinin GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Literatiirde
gelismekte olan (lkeler Uzerinde yapilan g¢alismalarda yabanci sermaye girisleri sermaye
piyasasi gelismisligini iten 6nemli faktorlerden biridir. Yartey (2008) ve Kim ve Wu (2008) gibi
calismalarda YSG’nin sermaye piyasasi gelismisligi icin 6nemli oldugu belirtilmistir.

ENF: Enflasyonu temsil etmektedir. Bu degisken TUFE’ye (2010 yili sabit fiyatlar)) gére
hesaplanmistir. Enflasyon piyasalarin belirsizligini arttiracag igin bu belirsizligin sermaye
piyasasi gelismigligini negatif yonde etkileyecegi beklenmektedir.

PDH: Piyasa devir hizi ya da islem maliyetini gosteren bu oran piyasadaki islem degerinin
piyasa degerine (piyasa kapitalizasyonu) orani ile hesaplanmistir. Bu oranin yiiksek olmasi
piyasada disik islem maliyetinin uygulandiginin géstergesidir. Ayni zamanda bu oran piyasa
aktiflik derecesinin de gostergesidir. Daha 6nce de belirtildigi GUzere gelismis piyasalar disiik
islem maliyeti uygular. Dolayisiyla bu oran piyasa kapitalizasyonu ile ayni yonde hareket
etmektedir.

Arastirmada kullanilan ekonometrik model Yartey (2007), Yartey (2008) ve Sahin ve Temelli
(2018) calismalarinda kullanilan modeller baz alinarak gelistirilmistir. Bu (ic modelin de ortak
ozelligi makroekonomik faktorleri, piyasaya iliskin faktorleri ve kurumsal kalite faktorlerini ayni
anda inceliyor olmalaridir. Dolayisiyla bu ti¢ modelden yola gikarak ¢alismada kullanilan model
asagidaki sekilde gelistirilmistir:

MCAP=0+B1MATRIX + B2BY + B3YSG+ BA4ENF + B5PDH

Modelde kullanilan “MATRIX” kontrol degiskenlerini temsil etmektedir. Diger degiskenler
ise ilgi degiskenlerdir. Asagidaki tabloda modelde kullanilan degiskenler ve bu degiskenlere
iliskin beklenen isaret gosterilmektedir.

Tablo 2: Modeldeki Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degisken SPG
Kontrol Degisken Beklenen isaret ilgi Degisken Beklenen isaret
SSO +
B +
TO + Y
FG +
b " YSG +
PL +
E
YK + NF
iHR + PDH +
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Modelin temel hipotezleri ilgi degiskenler lizerinden kurulmustur. Yan hipotezleri ise kontrol
degiskenleri Uzerinden kurulmugtur. Modelde ilgi degiskenler Uzerinden kurulan temel
hipotezler sunlardir:

e Ha: Blyilime ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir.

e Ha: Yabanci sermaye girisleri ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir.
e Hs: Enflasyon ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir.

e Ha: Piyasa devir hizi ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir.
Modelde kontrol degiskenler lizerinden kurulan yan hipotezler ise sunlardir:

e Hai: Sabit sermaye olusumu gelismigligi

bulunmaktadir.

ile sermaye piyasasi arasinda iliski

e Hagz: Tasarruf orani ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir.

e Has: Finansal sektorin gelismigligi ile sermaye piyasasi gelismigligi arasinda iligki
bulunmaktadir.

o Haa: Gelir dlizeyi ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir.

e Has: Piyasa likiditesi ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir.

e Hae: Yolsuzluk kontroli ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir.
e Has: Ihracat ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir.

4. Arastirmanin Bulgulari

Arastirmada panel veri analizine ge¢gmeden 6nce bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Bagimsiz degiskenler
arasinda guicli iliskilerin olmasina baglanti veya ¢oklu dogrusal baglanti adi verilmekte ve genel
olarak regresyon analizinde istenmeyen durumu gostermektedir. Bu baglamda bagimsiz
degiskenler birbiriyle bagintih ise, bunlardan bazilarinin  modelden ¢ikartiimasi
gerekebilmektedir. Coklu baglantinin varligini isaret eden gosterge ise, iki bagimsiz degisken
arasindaki basit korelasyon katsayisinin 1 degerine (teorik olarak 0.80 ve Ustli olmasi)
yaklasmasidir (Albayrak, 2005: 109; Tung, 2018: 22). Tablo 3’te yer alan korelasyon analizi
sonuglarina goére bagimsiz degiskenler arasinda yiksek korelasyon bulunmamaktadir. Bir diger
ifadeyle bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi yoktur.

Tablo 3: Korelasyon Testinin Sonuglari

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 SPG 1

2 BY .18%** 1

3 TO .21*** 05 1

4 FG .64*** 01 .23% 1

5 |iHR .66*** 01 S1Hxx AgREx ]

6 ENF .03 .04 03**%  15¥*x  oxkk

7 YSG .33%**  Gx*k fkkx 4% 27%%% 0 06*%* 1

8 PL .44%*x | 11**  (Q9* L10**  16**  -04%** 03 1

9 PDH -11* .03 SABFEE L @%RE L DAREx | JA¥kk _O@%  gk*k ]

10 SSO .13*** 07 35%%% 21 .15 01%%% - 12%xx _ 7 S 18%%% 1

11 YK .52*%** 00 33%k* G Exk gOxkk Qpkkx ] JA12%% 08 -.03 1

12 GD .22*** .02 ALXEE 94 ATHRE O QAREx 0¥k IGEREx_(OgF  _ OQ**k*  gA*** ]

* %10 dlzeyinde, ** %5 dlzeyinde, *** %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadigi incelendikten
sonra bagiml degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi gozlemleyebilmek igin
betimsel analizler yapilmistir. Bu baglamda Sekil 1'de degiskenlerin aritmetik ortalamasi
alinarak her tilke icin bagiml degisken ile ilgi bagimsiz degiskenler arasindaki iligki gosterilmistir.
Grafik incelendiginde sermaye piyasasi gelismisligi yliksek olan Ulkelerin disik piyasa devir
hizina sahip tlkeler oldugu goriilmektedir. Ornegin Malezya diger iilkelere gére gelismis bir
sermaye piyasasina sahipken diisiik piyasa devir hizina sahiptir. Sermaye piyasasi gelismisligi ile
diger degiskenler arasinda ise net bir iliski gorilememektedir. Bununla birlikte gozle gériinen
iliskilerin, dengeli olmayan bir panel veri analizi s6z konusu oldugu igin degiskenlerin tiim
gozlemlerinin analize dahil edilmeyecegi ve gozlemlerde degisen varyans sorunu
bulundugundan dolayi tahmin sonuglarindan farkli olabilmesi miimkindr.

Sekil 1: Betimleyici Analizler

180
160
140
120
100

w—SPG ENF PDH BY em——Y5G

Panel veri analizini yapmadan 6nce son olarak verilerin duragan olup olmadigini belirlemek
icin birim kok testi yapiimistir. Birim kok testinde veri setinin dengeli panel olmasi sarti
bulunmamasi ve her bir birime ait serilerde bosluklar olmasina izin vermesi nedeniyle Fisher
ADF birim kok testi tercih edilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 47). Test sonucunda ise enflasyon
degiskeni disindaki tim degiskenlerin diizeyde, enflasyon degiskeninin ise birinci farkta
duragan oldugu bulunmustur.’

Birim kok testinden sonra bagiml degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi
anlamak icin Havuzlanmis en kicuk kareler (HEKK) regresyon tahmini yapilmistir. Daha sonra
sabit etkiler ve rassal etkiler tahmini, ardindan ise hangi tahminin kullanilacaginin belirlenmesi
icin Hausman testi yapiimistir. Hausman testinin sonuglarina goére P degeri (0.3397) 0.05’den
biylk oldugu igin rassal etkiler tahmininin kullanilmasi daha uygun gorilmustir. Ayrica degisen
varyans problemi olup olmadigini kontrol etmek igin Wooldridge testi, otokorelasyon problemi

5 istenildigi takdirde tablo yazarlar tarafindan génderilecektir.
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olup olmadigini kontrol etmek icin ise modifiye edilmis Wald testi yapiimistir. Wooldridge
testinin sonuglarina gore P degeri 0.05’'den (0.1407) buyiik oldugu icin Ho hipotezi (birinci
dereceden otokorelasyon bulunmamaktadir) kabul edilerek otokorelasyon problemi
bulunmadigl ortaya konmustur. Modifiye edilmis Wald testinin sonuglarina gore ise P degeri
0.05’den (0.000) kiiguk oldugu icin Ho hipotezi (hata sapmalari bitiin degiskenler igin esittir)
reddedilerek degisen varyans problemi oldugu bulunmustur. Degisen varyans sorununu
¢Ozebilmek icin GMM robust ve robust rassal tahmincisi kullanilmistir. Asagidaki Tablo 4’te
siraslyla HEKK, sabit etkiler, rassal etkiler, GMM robust ve robust rassal tahmincilerinin
sonuglari gosterilmistir.

GMM tahmini ile bagimli degiskenin gecikmeli degeri modele agiklayici degisken olarak
eklenerek, bagimli degiskenin (SPG) ge¢mis deneyimlerinden ve eski davranis bicimlerinden
etkilenip etkilenmedigi ele alinmistir. GMM tahmininin bir bitiin olarak anlamhhgini sinayan
Wald testinin sonucuna bakildiginda, modelin genel olarak anlaml oldugu séylenebilmektedir.
GMM robust tahmininden elde edilen sonuglara gore, bagiml degiskenin gecikmeli degeri ile
sermaye piyasas! gelismisligi arasindaki iliski anlamsizdir. Yani sermaye piyasasi gelismisliginin
simdiki degeri bir oOnceki donem degerinden etkilenmemektedir. Bulunan bu sonug
otokorelasyon testiyle de celismemektedir. GMM robust tahminine gore sabit sermaye
olusumu (SSO) sermaye piyasasi gelismisligini %5 anlamlilik dizeyinde pozitif yonde
etkilemektedir. Diger bir ifade ile SSO 1 ylzde puan arttiginda sermaye piyasasi gelismisligi 2.58
ylizde puan artacaktir. Piyasa likiditesi (PL) ve ihracat (IHR) degiskenleri sermaye piyasasi
gelismisligini %1 anlamhhk diizeyde pozitif yonde etkilemektedirler. PL 1 ylizde puan arttiginda
sermaye piyasasi gelismisligi 0.55 yiizde puan, iHR 1 yiizde puan arttiginda ise 0.57 yiizde puan
artacaktir. Tasarruf orani (TO) ile piyasa devir hizi (PDH) degiskenleri ise sermaye piyasasi
gelismisligini %5 anlamhlik diizeyinde negatif yonde etkilemektedirler. Yani TO orani 1 ylzde
puan artiginda sermaye piyasasi gelismisligi 0.567 ylizde puan azalacak, PDH 1 yizde puan
artiginda ise 0.169 ylzde puan azalacaktir. Yolsuzluk kontroli (YK) ise sermaye piyasasi
gelismisligini %10 anlamlilik dizeyinde pozitif yonde etkilemektedir. Yani YK 1 yizde puan
artiginda sermaye piyasasi gelismisligi 0.46 yizde puan artacaktir. Blylime, yabanci sermaye
girisleri, enflasyon, finansal gelismislik ve gelir diizeyi degiskenlerinin ise sermaye piyasasi
gelismisligi Uzerinde etkisi anlamsizdir. Buna goére Hi, Ha2, Hs, Has ve Has hipotezleri
reddedilirken, Hs, Ha1, Haz, Has, Has ve Haz hipotezleri kabul edilmektedir. Modelde sabit terim
ise anlamsizdir.

Robust rassal tahmininin sonuglarina bakildiginda modelin ilkeler arasinda R? degeri
0.7402’dir. Bu deger, modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni Ulkeler
arasinda %74.02 oraninda acikladigi anlamina gelmektedir. Ulke icinde R? degeri ise 0.4367’dir.
R? degerinin 0.4367 olmasi, modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin lke icinde bagiml
degiskeni %43.67 oraninda acikladigini gostermektedir. Diger bir ifade ile modelin bagimh
degisken igin agiklama giicti Glkeler arasinda %74.02 ve ilke iginde %43.67’'dir. Modelin F-
istatistiginde P degerine bakildiginda 0.05'ten kiiglik oldugu icin modelin genel olarak anlamli
oldugu soylenebilir. Analiz sonuglarina gore sabit sermaye olusumu (SSO), piyasa likiditesi (PL)
ve piyasa devir hizi (PDH) degiskenleri %1 oraninda anlamlidir. Tasarruf orani (TO), yolsuzluk
kontrolii (YK) ve ihracat (IHR) degiskenleri ise %5 oraninda anlamhdir. Diger taraftan finansal
gelismislik (FG), gelir diizeyi (GD), buyime (BY), yabanci sermaye girisleri (YSG) ve enflasyon
(ENF) degiskenlerinin ise sermaye piyasasi gelismisligi Uzerindeki etkisi anlamsizdir. Dolayisiyla
Hi (Blyume ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir), H2 (Yabanci sermaye
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girisleri ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir), Hs (Enflasyon ile sermaye
piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir), Has (Finansal sektoriin gelismisligi ile
sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir) ve Has (Gelir diizeyi ile sermaye
piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir) hipotezleri reddedilmistir. Modelde sabit
terim ise anlamsizdir.

Tablo 4: Tahmin Sonuglar

Degiskenler HEKK Sabit Rassal GMM Robust Robust Rassal
L.SPG - - - 0.0345 -
- - - (0.174) -
SSO 0.655* 1.939%** 1.662%** 2.581%* 1.662%**
(0.358) (0.381) (0.364) (1.239) (0.572)
TO -0.362** -0.715%* -0.588** -0.567** -0.588**
(0.176) (0.307) (0.260) (0.281) (0.296)
FG 0.305%** -0.0703 0.0204 -0.154 0.0204
(0.105) (0.129) (0.119) (0.180) (0.118)
GD -12.49* - 0.218 0 0.218
(6.369) - (13.37) (0) (14.72)
PL 1.097*** 0.743%** 0.800*** 0.550*** 0.800***
(0.0918) (0.0901) (0.0875) (0.120) (0.196)
YK 0.536** 0.729** 0.791*** 0.460* 0.791**
(0.230) (0.290) (0.261) (0.275) (0.329)
iHR 0.452%** 0.454** 0.435** 0.573*** 0.435%*
(0.161) (0.199) (0.175) (0.157) (0.181)
BY 1.125%* 0.717* 0.814** 0.453 0.814
(0.477) (0.399) (0.395) (0.635) (0.561)
YSG 0.848 0.727 0.782 0.0341 0.782
(0.811) (0.677) (0.661) (0.999) (0.932)
ENF -0.0570 -0.00342 -0.0180 0.0331 -0.0180
(0.0453) (0.0395) (0.0384) (0.0844) (0.0689)
PDH -0.294*** -0.214*** -0.233%** -0.169** -0.233***
(0.0372) (0.0386) (0.0375) (0.0680) (0.0818)
Sabit Terim -15.73 -26.55* -31.48** -39.06 -31.48
(10.64) (15.14) (13.32) (28.01) (19.61)
Gozlem 234 234 234 200 234
Birim Arasi R? 0.768 0.7065 0.7402 - 0.7402
Birim igi R? - 0.5535 0.4367 - 0.4367
Grup Sayisi 18 18 18 18
F istatistigi 0.000 0.000 0.000 - 0.000
Modifiye Edilmis Wald 0.000
Wooldridge 0.1407
Hausman 0.3397

NOT: Analiz sonuglarinda ilk satir katsayi degerini, parantez igerisinde yer alan ikinci satir standart hatay géstermektedir.
* %10 duzeyinde, ** %5 dizeyinde, *** %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu gostermektedir.

Modelde anlamli olan degiskenler tek tek degerlendirildiginde piyasa devir hizinin sermaye
piyasasi gelismisligini negatif yonde etkiledigi gortilmektedir. Yani piyasa devir hizi 1 ylizde puan
arttiginda sermaye piyasasi gelismisligi 0.233 ylizde puan azalacaktir. Dolayisiyla Ha hipotezi
(Piyasa devir hizi ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir) kabul edilmistir.
Bununla birlikte bu degiskenin pozitif bir etkisi beklenirken negatif bir etkisi olmustur. Bunun
nedeni ise kigik ama aktif piyasalarin bulunmasi ya da biliyik ama az aktif piyasalarin
bulunmasidir. Malezya, Pakistan ile Turkiye’'ye gore blylk bir piyasaya sahiptir. Diger yandan
Pakistan ile Tlrkiye, Malezya’ya gore daha aktif piyasalara sahiptirler. Sekil 1 bu iliskiyi net
olarak gostermektedir. Diger yandan, sabit sermaye olusumu sermaye piyasasi gelismisligini
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pozitif etkilemektedir. Diger bir ifade ile sabit sermaye olusumu 1 ylzde puan arttiginda
sermaye piyasasi gelismisligi 1.662 yizde puan artacaktir. Dolayisiyla Hai (Sabit sermaye
olusumu ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir) hipotezi kabul edilmistir.
Tasarruf orani degiskeni ise sermaye piyasasi gelismisligini olumsuz etkilemektedir. Diger bir
ifade ile tasarruf orani 1 ylizde puan arttiginda sermaye piyasasi gelismisligi 0.588 yilizde puan
azalacaktir. Dolayisiyla Haz (Tasarruf orani ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski
bulunmaktadir) hipotezi kabul edilmistir. Piyasa likiditesi, yolsuzluk kontroli ve ihracat
degiskenleri sermaye piyasasi gelismisligini pozitif yonde etkilemektedir. Piyasa likiditesi 1
yuzde puan arttiginda sermaye piyasasi gelismisligi 0.800 ylizde puan artacaktir, yolsuzluk
kontroli 1 ylizde puan arttiginda sermaye piyasasi gelismisligi 0.791 yiizde puan artacaktir ve
ihracat 1 yizde puan arttiginda sermaye piyasasi gelismigligi 0.435 ylizde puan artacaktir.
Boylece Has (Piyasa likiditesi ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir), Hae
(Yolsuzluk kontroli ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir) ve Haz
(ihracat ile sermaye piyasasi gelismisligi arasinda iliski bulunmaktadir) hipotezleri kabul
edilmistir.

Asagidaki tabloda arastirma sonucunda elde edilen bulgulara iliskin 6zet bilgiler
gosterilmistir.

Tablo 5: Arastirma Bulgulari Ozeti

Degisken GMM Robust nglenen Ger'geklesen Hipotez

Robust Rassal Isaret Isaret Kabul/Ret

SSO (Sabit Sermaye Olusumu) ** *kk + + Hai Kabul
TO (Tasarruf Orani) *k *k + - Haz Kabul
FG (Finansal Sektoruin Gelismisligi) - - + + HasRet
GD (Gelir Dlzeyi) - - + + Has Ret
PL (Piyasa Likiditesi) *okk *okx + + Has Kabul
YK (Yolsuzluk Kontrolii) * *k + + Has Kabul
iHR (ihracat) ok * + + Ha; Kabul
BY (Buylime) - - + + Hi Ret
YSG (Yabanci Sermaye Girigleri) - - + + H2 Ret
ENF (Enflasyon) - - - - Hs Ret
PDH (Piyasa Devir Hizi) *ok *okk + - Ha Kabul

6. Sonug¢

Calismada islam isbirligi Teskilati’na tiye olan 21 iilkede 1981-2018 dénemine ait verilerden
faydalanilarak panel veri analizi yéntemi ile sermaye piyasasi gelismisligini etkileyen faktorler
test edilmistir. Boylece islam (ilkelerinin ekonomilerinin sermaye piyasalarinin gelismisligi
lizerindeki etkisi ortaya konmustur. Calismada sermaye piyasasi gelismisligi piyasadaki islem
goren hisse senetlerinin degerinin GSYH’ye orani ile hesaplanmistir. Calismada rassal veya sabit
etkiler arasindan birisini tercih etmek i¢cin Hausman testi yapilmistir. Hausman testinin
sonuglarina gére modelde rassal etkiler tahmini daha uygun bulunmustur. Diger yandan
modelde degisen varyans problemi olup olmadigini kontrol etmek icin Wooldridge testi,
otokorelasyon problemi olup olmadigini kontrol etmek icin ise modifiye edilmis Wald testi
yapilmistir. Yapilan testlerin sonuglarina gére modelde degisen varyans problemi bulunmakta
olup, otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Degisen varyans problemini ¢ézebilmek igin
GMM robust ve robust rassal tahmini yapilmistir.

Modelde enflasyon, yabanci sermaye girisleri, bliylime, sabit sermaye olusumu, tasarruf orani,
finansal gelismislik, gelir diizeyi, yolsuzluk kontroli, ihracat, piyasa likiditesi ve piyasa aktifligi
degiskenlerinin sermaye piyasasi gelismisligi izerindeki etkisi belirlenmeye calisiimistir. Modelden
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elde edilen sonuglara gore; finansal gelismislik, gelir diizeyi, bliylime ve yabanci sermaye girisleri
degiskenlerinin sermaye piyasasi gelismisligi lizerindeki etkisi anlamsizdir. Piyasa devir hizi ve
tasarruf orani degiskenlerinin beklentilere uyumsuz bir sekilde sermaye piyasasi gelismisligi
Uzerindeki etkisi negatiftir. Diger yandan sabit sermaye olusumu, piyasa likiditesi, yolsuzluk
kontrolu ve ihracat degiskenlerinin sermaye piyasasi gelismisligi Uzerindeki etkisi pozitiftir.

Calismada finansal sektoriin gelismigligi, gelir diizeyi, biiylime, yabanci sermaye girisleri ve
enflasyon degiskenleri disindaki makroekonomik degiskenlerin sermaye piyasasi gelismisliginde
onemli oldugu ortaya ¢ikmistir. Literatiir incelendiginde Garcia ve Liu (1999), Sukrioglu ve
Temel Nalin (2014), Khan (2017) ve Matadeen (2017) de galismalarinda benzer bir sekilde
makroekonomik faktorlerin sermaye piyasasi gelismisliginde etkili oldugunu bulmuslardir. Diger
yandan galismada elde edilen bulgular piyasaya iliskin faktorler (piyasa likiditesi ve piyasa devir
hizi) agisindan degerlendirildiginde Garcia ve Liu (1999), Ben Naceur vd. (2007), Yartey (2007),
Yartey (2008), Kurach (2010), Nguyen ve Hanh (2012) ve Sukrioglu ve Temel Nalin (2014)’in
¢alismalarinda oldugu gibi piyasa likiditesi ve piyasa devir hizinin sermaye piyasasi gelismisligi
lizerinde etkili olugu sonucuna ulasiimistir. Son olarak ¢alismada kurumsal kalite faktorlerinin
de (yolsuzluk kontroll) sermaye piyasasi gelismisligi Gzerinde etkili oldugu bulunmustur. Bu
sonug Bayar (2016)'in sonucu ile de uyumludur.

Piyasa devir hizinin etkisinin olumsuz olmasi, aktifligi yiksek ama kiglk (Turkiye piyasasi
gibi) ve aktifligi dusuk ama buyluk (Malezya piyasasi gibi) piyasalarin bulunmasindan
kaynaklanmis olabilir. Tasarruf oraninin etkisinin olumsuz olmasi ise, tasarruflarin sermaye
piyasasi disinda yatirim seklinde degerlendirilmesinden dolayi olabilir. islam isbirligi Teskilati
Ulkelerindeki hane halklari, birikimlerinin blyik bir kismini nakit olarak tuttuklari i¢in bu
birikimler sermaye piyasalarinda fon ihtiyaci olanlara akmamaktadir. Ornegin 2013 yilinda bu
lilkelerde hane halklari, toplam servetlerinin %44’{in(i nakit olarak tuttuklari, %10’unu ise hisse
senetlerinde degerlendirildigi gériilmektedir (Bacha, 2017).

islam Isbirligi Teskilati tilkelerinde sermaye piyasalari gelismisligini daha ileriye gétiirebilmek
icin, yurticindeki tasarruf sahiplerinin tasarruflarini sermaye piyasalarina yonlendirme fikrinin
gelistiriimesi gerekmektedir. Diger yandan yabanci sermaye girislerini daha etkili hale
getirebilmek icin yurticindeki firmalarin hisse senetleri cazip hale getirilmelidir. Ayrica yolsuzluk
kontroliiniin sermaye piyasasi gelismisligi Gzerinde énemli bir etkiye sahip olmasi sebebiyle,
otoriteler tarafindan yolsuzluga karsi 6énemli tedbirler alinmalidir. islam isbirligi Teskilati
tilkelerinde ve 6zellikle de Arap Ulkelerinde biyiik firmalar devlete aittir. Ornegin Katar, Suudi
Arabistan ve BAE gibi lilkelerde biiylik piyasa degerine sahip petrol firmalari devlete aittir. Suudi
Arabistan’da devlete ait olan Aramco firmasinin piyasa degeri yaklasik 2 trilyon dolari
bulmaktadir (Denning, 2018). Dolayisiyla yogun devlet mulkiyetinden 6zellestirmeye dogru adim
atildiginda, sermaye piyasasi gelismisliginin artmasi miimkiin olabilecektir.
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Extended Summary

The Factors Affecting the Development of Capital Markets in the Countries of the Organization of Islamic Cooperation

As an integral part of the financial system, capital markets fulfill a very important task by collecting idle and small
savings in the economy, and then directing them to productive areas, thus supporting the real sector. In this sense, well-
developed capital markets are considered as the main determinant of economic stability and growth. Findings obtained
in many studies reveal that the development in the financial system supports economic growth and stability.

The concept of capital market development is a multi-dimensional concept. In this context, there are four main
measurements: depth, access, effectiveness and stability. Nevertheless, depth and effectiveness are the best
measurements that show the capital market development. While the most common indicator of depth is market
capitalization ratio, the best indicator of efficiency is the market turnover ratio. When the literature is analyzed, it is seen
that market capitalization ratio is frequently used as capital market development. Therefore, in this study, market
capitalization ratio was used for capital market development. In other words, capital market development is calculated
by the ratio of the total value of the stock traded in the capital market to the GDP (market capitalization).

There are various factors that affect the development of capital markets which is an indicator that the real sector
and the financial sector are active in economies. These factors are divided into three categories as macroeconomic
factors, market-related factors, and institutional quality factors. However, capital market development of countries may
vary depending on their economic situation, geographical location and even religious factors. When the literature on the
development of capital markets is examined, it is seen that the studies focus on European, American and Asian countries.
There are very few studies dealing with the countries of the Organization of Islamic Cooperation (OIC). In this context,
the development of the capital market for the Organization of Islamic Cooperation, which ranks second among the
largest organizations in the world, is discussed. Therefore, the main purpose of this study is to examine the factors
affecting the capital market development in the countries of the Organization of Islamic Cooperation by using panel data
analysis method with 1981-2018 period data. In this way, the impact of Islamic economies on the development of capital
markets will be examined.

When OIC countries are examined, it is seen that most of them are developing countries. In this context, the capital
markets of these developing countries are more recent or less developed than those of developed countries. This study,
which investigates the capital markets of OIC countries, will suggest recommendations to countries with underdeveloped
markets by identifying ways to develop the capital markets in these countries. In this context, the factors that push or
hinder financial development in these countries will be determined in the study. On the other hand, the study will help
investors who want to invest between countries by choosing countries which have more developed capital markets.

In this research, macroeconomic, market and institutional quality factors affecting capital market development were
examined with panel data analysis, by using 1981-2018 period annual data of 21 of the 57 countries that are members
of the Organization of Islamic Cooperation. In most of the countries of the Organization of Islamic Cooperation, data for
the dependent variable (market capitalization ratio) are limited. Limited data is due to the fact that in some countries
the capital market is newly established, or the data is not published. This caused the time dimension of the study to be
short. On the other hand, in most of these countries, some macroeconomic data and institutional quality factors such as
democracy, freedom, and education are either not calculated or not published. Therefore, only 21 countries' data were
available in the study. All used data except corruption control data were obtained from the World Bank. The data of
corruption control rate variable were obtained from Transparency International.

The econometric model used in the research was developed based on the models used in the studies of Yartey
(2007), Yartey (2008) and Sahin and Temelli (2018). The main hypotheses of the model are based on explanatory
variables, and side hypotheses are based on control variables. The main hypotheses based on changed variables in the
model are:

Hai: There is a relationship between economic growth and capital market development.

Ha: There is a relationship between foreign capital inflows and capital market development.
Hs: There is a relationship between inflation and capital market development.

Ha: There is a relationship between market turnover and capital market development.

The side hypotheses established on the control variables in the model are:

Hai: There is a relationship between fixed capital formation and capital market development.

Haz: There is a relationship between the saving rate and capital market development.
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Has: There is a relationship between the development of the financial sector and capital market development.
Haa: There is a relationship between income level and capital market development.

Has: There is a relationship between stock market liquidity and capital market development.

Has: There is a relationship between corruption control and capital market development.

Haz: There is a relationship between export and capital market development.

In the research, we had to investigate whether there is a multicollinearity problem among the independent variables
before doing panel analysis. So, we used pairwise correlation test. According to the results of the correlation test, it was
found that there was no multicollinearity problem between the independent variables. After that, pooled least squares
(OLS) regression estimation was made to understand the relationship between dependent variables and independent
ones. Then Hausman test was performed to determine whether fixed or random model must to be used. According to
the results of the Hausman test, the random effects model was found more appropriate in the model. Modified Wald
test was used to check for the problem of Heteroscedasticity, and Wooldridge test was performed to check for
autocorrelation problems. According to the results of the tests, there was found a problem of heteroscedasticity in the
model and there is no autocorrelation problem. GMM robust and robust random estimator methods were used to fix
the problem of heteroscedasticity.

According to the results obtained from GMM Robust and robust random estimators in the research; fixed capital
formation, market liquidity, corruption control, and export variables were found to have a positive effect on capital
market development. On the other hand, market turnover and savings rate variables had a negative effect on capital
market development, which is not in line with expectations. Finally, it was found that the development of financial sector,
income level, growth, foreign capital inflows and inflation variables did not have a significant effect on capital market
development. Accordingly, Ha, Hai, Haz, Has, Has and Haz and hypotheses were accepted, while Hi, Hz, Hs, Has and Has
hypotheses were rejected. AS a result, it is concluded that macroeconomic factors, market-related factors and
institutional quality factors are important in capital market development except for financial sector development, income
level, growth, foreign capital inflows, and inflation variables.
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