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Abstract

This paper aims to analyze the -possible- effects of institutional quality and (financial) risk
level on BIST 100, BIST Industrial and BIST Financial Indexes via Carrioni-Silvestre (2009) multiple
structural breaks unit root test, Maki (2012) multiple structural breaks co-integration test and Dynamic
Ordinary Least Squares (DOLS) methodology. In the research model of the study, institutional
structure is proxied by an institutional quality index derived from data related to bureaucratic quality,
corruption, democratic accountability, ethnic tension, external conflict, government stability, internal
conflict, political risk, law and order, and investment profile obtained from International County Risk
Guide (ICRG). High values in institutional quality index represent weak institutional structure while
low values represent high institutional structure. The high financial risk ratio represents a strong
financial structure. The empirical findings of Maki (2012) test indicate that all indexes except BIST
Financial Index and explanatory variables show co-integration relationship in the long term. Long run
parameters estimated by DOLS methodology indicate that there exists a long-term negative
relationship between institutional quality index and BIST 100 and BIST Industrial Indexes, while a
positive relationship between financial risk level and BIST 100 and BIST Industrial Indexes.

Keywords :Institutional Quality, Multiple Structural Breaks Unit Root and Co-
integration Tests, Borsa Istanbul, ICRG.
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Bu c¢aligmada, 1991:01-2014:12 dénemi i¢in; Tiirkiye’de kurumsal kalite ve finansal risk
diizeyinin BIST 100 Endeksi, BIST Smai Endeksi ve BIST Mali Endeksi iizerindeki etkisi Carrioni-
Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi, Maki (2012) ¢oklu yapisal kirtlmali es-
biitiinlesme testi ve dinamik en kiigiik kareler (DOLS) yontemi ile arastirilmigtir. Caligmada kurumsal
yaptyr temsilen Uluslararasi Ulke Risk Rehberi (ICRG) tarafindan yaymlanan biirokratik Kalite,
yolsuzluk, demokratik hesap verilebilirlik, etnik gerginlik, dis catigma, hiikiimet istikrari, i¢ catigma,
politik risk, kanun ve diizen ile yatirim profili 6lgtitleri kullanilarak temel bilesenler analizi yontemi
ile kurumsal kalite endeksi olusturulmustur. Kurumsal kalite endeksinde yiiksek degerler disiik
kurumsal yapry1, diisiik degerler ise yiiksek kurumsal yapiyr temsil etmektedir. Yiiksek finansal risk
rasyosu ise giiglii finansal yapry1 simgelemektedir. Analiz sonucunda, BIiST Mali Endeksi hari¢ BIST
100 ve BIST Smai Endeksleri ile agiklayici degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigini
bulgusuna ulagilmigtir. DOLS modellerinin uzun dénem katsay1 tahmin sonuglar1 ise kurumsal kalite
endeksi ile BIST 100 ve BIST Sinai Endeksleri arasinda uzun dénemde negatif ve %99 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iligkilerin varhigini ortaya koymaktadir. Calismanin bir diger
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onemli bulgusu ise finansal risk diizeyinin BIST 100 Endeksi ve BIST Sinai Endeksi iizerindeki pozitif
yonlii etkisidir.

Anahtar Sozciikler :© Kurumsal Kalite, Coklu Yapisal Kirtlmali Birim Kok ve Es-
Biitiinlesme Testleri, Borsa Istanbul, ICRG.

1. Giris

Piyasa sistemine dayali ekonomilerde borsalar en 6nemli finansal arac1 kurumlardan
biri olup, tiim diinya tilkelerinde ekonomik, sosyal ve politik yasamin bir barometresi olarak
caligmaktadirlar. Ekonomik, sosyal ve politik hayattaki degismeler, gelismeler ve
problemler derhal borsaya yansimaktadir (Karan, 2004: 45). Borsalar, ekonomilerin gidisati
konusunda barometre islevi gérmekte, ekonomik karar birimlerine yon gostermektedir.
Ulkedeki siyasi ve politik gelismelerin ekonomiye yansimasi, ekonominin canlanmasi ve
durgunluga girmesi, enflasyon, biiyiime gibi ekonomik gelismelerin seyri ve ekonomik
birimlerin algis1 konusunda taraflara bilgi sunmaktadir. Finansal piyasalara akan bilgilerin
asimetrik yapida olmalar ters secim ve ahlaki tehlike gibi sorunlarin olusmasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle, borsalar tarafindan fiyat olusumunun etkin bir sekilde
belirlenmesi ve bilginin tiim taraflara ayn1 zaman ve ayni netlikte ulasmasi, herkes icin genel
kabul goérmiis tek fiyatin olusmasini saglayacaktir. Bu sayede asimetrik bilgi nedeniyle
olusabilecek olan olumsuzluklar minimize edilebilecektir. Nitekim borsalar, alic1 ve
saticilart bir araya getirmekte, taraflarca genel kabul gorecek tek fiyatin olugmasini
saglamakta ve bu yolla, isletmelere devamli ve uzun vadeli kaynak ve likidite saglama
gorevini yerine getirmektedir. Bu sekilde fon fazlasi olanlardan fon ihtiyaci olanlara yonelik
fon akimi en diisiik maliyetle ve hizli bir sekilde gerceklestirilebilmektedir. Ozellikle sahip
olunan kiymetlerin paraya doniisiim hizim ifade eden likidite yoniinden borsalarin katkisi
yadsinamaz. Bu baglamda borsalar yalnizca hisse senedi alim satiminin yapildig: pazarlar
degil, aym1 zamanda fonlarin toplanmasi, riskin dagitilmasi ve birikimlerin yatirima
donitismesi yoluyla fon arz ve talebinin karsilastigi ortamlardir.

Isletmelere faiz yiikii getirmeden énemli bir finansman kaynag: olan hisse senetleri
ayni zamanda yatirimeilar igin de yiiksek kazang saglayan 6nemli bir finansal aragtir. Ancak
yatirimctlarin riskten korunmak igin, hisse senedi fiyatlarinin belirleyicilerini bilmesi ve bu
belirleyicilerin etkileme yonii hakkinda bilgi sahibi olmasi gelecekteki fiyat hareketlerinin
tahmin edilebilmesi agisindan 6nemlidir. Literatiirdeki ¢ogu ¢alisma, enflasyon, déviz kuru,
sanayi tretim endeksi, faiz orani gibi makroekonomik gostergelerin borsa endeksi
tizerindeki etkisine yogunlagsmaktadir. (Mukherjee & Naka, 1995; Dritsaki, 2005; Kwon &
Shin, 1999; Humpe & Macmillan, 2009; Nishat & Shaheen, 2004; Kumar, 2011; Durukan,
1999; Yilmaz vd., 2008). Literatiirde yogun olarak makroekonomik degiskenlerin borsa
endeksi performansi iizerinde etkileri incelenirken son donemde iilkeye 6zgii kurumsal
faktorlerin de borsa endeksi performans tizerinde etkilerine yonelik caligmalar mevcuttur.
Bir firmanin degeri, sadece karlilig1 veya biiyime beklentilerine gére degil ayn1 zamanda
yatirimet fonlarinin deger kaybetmesini engelleyen kontrol mekanizmalarinin etkinligiyle
de ilgilidir. Bu nedenle yatirimcilar saglam, seffaf ve etkin piyasalara yatirim yapmayi tercih
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etmektedirler. Guigli kurumsal yapi sadece iilkenin hisse senedi piyasasini geligtirmekle
kalmaz hem islem maliyetleri hem de kurum maliyetlerini diisiirerek hissedarlarin
getirilerini artirmak yoluyla diger sermaye piyasalar1 ile entegrasyonu giiclendirir. Tiim bu
faktorler borsa performansinin iyilesmesini saglar. Durham (2002) ve Claessens vd.
(2002)’e gore miilkiyet haklar1 varhigi, finansal sektorde varlik tahsisini artirmaktadir.
Johnson vd. (2002), yatirimcilar ve alacaklilar igin yasal korunmanin yam sira finansal
sektoriin belirsizliginin ortadan kaldirilmasinin ekonomik aracilarin bir ekonomiye ilgisini
cekecegini  belirtmektedirler. Benzer sekilde, Svensson (1998), politik kurumsal
istikrarsizligin ekonomiye olan etkisini inceledigi ¢calismasinda, miilkiyet haklarini olumsuz
yonde etkileyebilecek siyasi degisimlerin yatirimeilarin bu ekonomiye yonelik kararlarini
olumsuz yo6nde etkileyecegini soylemektedir.

Yolsuzluk seviyesi, 6zel miilkiyet haklarinin korunmasina yonelik diizenlemeler,
hukukun dstinliigii, birokratik kalite, iilkenin demokrasi diizeyi gibi gostergelerle
belirlenen kurumsal yapi, bireylerin tercihlerini sinirlandirarak belirsizlikleri azaltmaktadir.
Kurumcu yaklagima gore, etkin kurumsal yapi yatirrm ve iiretim maliyetlerini azaltmak
suretiyle ekonomik performansi etkilemektedir. Biiyiimenin belirleyicileri {izerine yapilan
pek cok caligma, kurumsal yapr ve ekonomik gelisim arasindaki pozitif yonli iliskiyi
dogrulamaktadir. (North, 1990; Adkins vd., 2002; Acemoglu vd., 2003; Dawson, 2003;
Rigobon & Rodrik, 2004; Tavares & Wacziarg, 2001; Collier, 2006; Acemoglu & Robinson,
2010). Ulkenin sahip oldugu kurumsal yapi ekonomik biiyiimenin yaninda sermaye
piyasasinin performansim da etkilemektedir. Cilinkii sermaye piyasalari, ekonomik ¢evre
kadar sosyal, siyasi ve toplumsal degisimleri de fiyatlamaktadir. Yartey (2008), miilkiyet
haklarindaki diizenlemelerin giiveni giiglendirerek yatirimlari artirdigini séylemektedir.
Yartey (2008)’e gore kurumsal kalite diizeyindeki iyilesme, yatirimlar i¢in daha fazla
kaynak anlamina gelen daha yiiksek GSYIH’ ya yol acar. Giiglii bir kurumsal yap: yatirim
kararinda 6nemli bir etken olan belirsizlik riskini azaltmakta, miilkiyet haklarinin korunmasi
daha fazla yatinm ve ticari islem c¢ekerek piyasa kapitalizasyonunu ve likiditeyi
artirmaktadir. Kurumsal Kalite diizeyi yiiksek olan iilkeler daha likit bir hisse senedi
piyasasina sahiptirler. Bu nedenle borsada etkin bir performans igin iilkenin sahip oldugu
kurumsal yap1 oldukca 6nemlidir.

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de kurumsal yapmin borsa endeksi iizerindeki -etkisi
incelemektedir. Bu amagla biirokratik Kalite, yolsuzluk, demokratik hesap verilebilirlik,
etnik gerginlik, dis catisma, hiikiimet istikrari, i¢ ¢atisma, politik risk, kanun ve diizen ile
yatirim profili kriterlerinden olusan on farkli kurumsal gostergeden temel bilesenler analizi
yontemi ile olugturulan kurumsal kalite gostergesi ile finansal riskin Tirkiye’de ii¢ farkli
borsa endeksinin getirisi tizerindeki etkisi yapisal kirilmay: dikkate alan birim kok ve
esbiitiinlesme testleri ile analiz edilmektedir. Calismada, giris boliimiiniin ardindan ikinci
bolimde konuyla iligkin teorik ve ampirik literatiire yer verilmektedir. Veri seti ve tahmin
edilecek modelin anlatildig1 tiglincti bélimden sonra dérdiincii boliimde ampirik bulgular ve
son olarak sonug ve politika 6nermesi ile caligma tamamlanmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Is faaliyetlerinde uyum ve diizeni saglayan yasal, politik ve denetleyici kurumlar
temsil eden kurumsal yapi, ekonomik aracilar arasindaki iliskiyi sekillendiren Kritik
faktorlerden biridir. North (1990)’a goére demokratik bir hilkiimet sistemi, piyasalara bilgi
akigini, miilkiyet haklarinin korunmasini ve ekonomik faaliyetlere katilma 6zgiirliigiinii
garanti ettigi i¢in piyasa islemlerini gelistirmektedir. Ekonomik literatiirde kurumlarin
ekonomik faaliyetlere etkisi, ekonomik biiyiime ve gelismenin temel belirleyicilerinin tespit
edilmesine yonelik calismalarin bir pargasidir. Kurumcu iktisat, sermaye birikimi ve
teknolojik inovasyonun yani sira kurumsal yapiyi da siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimenin
temel belirleyicilerinden biri olarak kabul etmiglerdir. La Porta vd. (1998) ve Pistor vd.
(2000) gelismekte olan tlkelerde ve gecis ekonomilerinde yasal ve kurumsal faktorlerin
borsa gelisimi {izerine katkisini vurgulamiglardir. Rajan ve Zingales (2003) miilkiyet hakki,
politik istikrarsizlik gibi kurumsal niteligin finansal gelismenin ve uzun vadeli bilyiimenin
o6nemli belirleyicileri oldugunu ileri stirmektedir. Kaliteli bir kurumsal yapi, islem
maliyetlerinin ve risklerin azaltilmasi, piyasalarin isleyisini bozan esnekliklerin ortadan
kaldirilmasi yoluyla uzun vadeli ekonomik biiyiime tizerinde etkilidir (Chtouro, 2004). Law
ve Azman-Saini (2008) ve Law ve Habibullah (2009), finansal piyasalarin gelismesini
saglamak i¢in yasal ve kurumsal sistemlerin finansal agilimla etkilesimde bulundugunu ileri
stirmektedir. Onlar biirokratik kalitenin, gelismis bir hukuk sisteminin ve diisiik diizeydeki
yolsuzlugun finansal acikligin etkisini artirabilecegini savunmaktadirlar. Lombardo ve
Pagano (2000) kurumsal ¢ercevenin Kkalitesi ile hisse senedi getirileri arasinda giiglii bir bag
oldugunu sdylemektedirler. Lombardo ve Pagano (2000)’ya gore, hisse senedi tizerindeki
riske gore diizeltilmis getiri, yasal sistemin yapisi, kanuna uygunluk ve yolsuzlugun olmayist
gibi gostergelerle 6lgiilen kurumsal kalite ile iligkilidir.

Yartey (2008) makroekonomik ve kurumsal faktorlerin borsa gelisimi {izerine yaptigi
caligmada, 42 gelismekte olan iilkenin 1990-2004 dénemi verilerini kullanmigtir. Kurumsal
kalite gostergesi olarak politik risk endeksinin kullanildig: ¢alismada, politik risk, kanun ve
diizen endeksleri ile borsa gelisimi arasinda yiiksek derecede baglant1 vardir. Benzer sekilde
Perotti ve Oijen (2001) tarafindan yapilan baska bir ¢alismada giivenin ve hukukun
istiinliigliniin borsa gelisimine etkisi incelenmistir. 48 {ilke igin 1980-1995 donemi verilerini
kullanarak yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda giiven ve hukukun dstiinliigiiniin borsa
gelisimine olumlu bir katkis1 oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Kurumsal yap1 ile borsa endeksi getirisi lizerine yapilan ampirik caligmalardan
Winful vd. (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada, gelismekte olan iilkelerde kurumsal kalite
ve borsa performansi arasindaki iliski incelenmistir. Calismada kurumsal kalite gostergesi
olarak yolsuzlugun kontrolii, hesap verilebilirlik, hukukun rolii, diizenleyici sitemin kalitesi,
politik istikrar, hiikiimet etkinligi gostergelerinden olusturulan kurumsal kalite endeksi
kullanmilmigtir. 41 gelismekte olan iilke i¢in 1996-2011 dénemi verileri kullanilarak yapilan
analizin sonuglarina gore, kurumsal kalite endeksi borsa performansi tizerinde olumlu ve
anlaml bir etkiye sahiptir. Gelismekte olan tilkelerde kurumsal yapi, hisse senedi piyasasi
performansinin dnemli belirleyicileri arasindadir.
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Asgharian vd. (2014)’nin kurumsal kalite, giiven ve borsa katilimi arasindaki iliskiyi
inceledikleri caligmalarinda, daha yiiksek kurumsal Kalitenin daha yiiksek bir giiven
diizeyine, giiven diizeyindeki artigin ise borsaya yatirim yapma tercihini artirdigi yoniinde
bir sonuca ulagsmiglardir. Asgharian vd (2014)’e gore, eger insanlar finansal s6zlesmelerin
uygulandigina ve hileli davranis maliyetinin olduke¢a yiiksek olduguna inanirlarsa yatirim
yapma olasiliklar1 daha da yiikselecektir. Miilkiyet haklarimin korunmadigi ve hileli
davranislar i¢in dnemli bir cezalandirma sisteminin olmadig diisiik kurumsal kaliteye sahip
ortamlarda yatirimcilar herhangi bir mali sézlesmeye girme konusunda giivensiz ve daha az
istekli olurlar. Asongu (2012) Afrika’da kurumsal yapinin hisse senedi getirisi {izerine
yaptig1 ¢alismasinda, yolsuzlugun kontroli, siyasi istikrar, hiikiimet etkinligi, siddet, hesap
verilebilirlik, diizenleyici kurumlarin kalitesi gibi kurumsal kalite gostergelerinin borsa
performansi ve islem hacmi iizerinde olduk¢a Onemli oldugunu vurgulamaktadir.
Deyshappriya (2014) Sri Lanka igin savas, makroekonomik degiskenler ve kurumsal
faktorlerin borsa gelisimi tizerine etkisini inceledigi caligmada 1990-2012 dénemi verilerini
icermektedir. Calismada kumsal kalite gostergesi olarak, hesap verilebilirlik, siyasi istikrar,
siddetin olmamasi, diizenleyici sistemin kalitesi, yolsuzluklarin kontrolii gibi gostergeleri
iceren Politik Risk endeksi kullamilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore hem uzun
hem de kisa donemde hisse senedi piyasasi kurumsal kalite gostergesindeki degisikliklere
son derece duyarlidir. Kurumsal kalite diizeyi, borsadaki gelismeyi etkileyen en 6nemli
unsurlar arasinda gosterilirken savagin borsa iizerindeki etkisi diger tiim degiskenlere kiyasla
oldukga yiiksektir. Savas borsa gelisimi iizerinde negatif ve yiiksek oranda bir etkiye
sahiptir. Bu nedenle ¢alismada, borsa gelisimi i¢cin makroekonomik istikrarin yani sira
baris¢il ortamin saglanmasi ve kurumsal kalitenin artirilmasina yonelik uygulamalar siddetle
tavsiye edilmektedir.

Manasseh vd. (2017) tarafindan Nijerya’da kurumsal kalite ve borsa gelisimi
arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismada, 1985-2013 doénemi analiz edilmistir. Calismada
kurumsal kalite, yolsuzluk kontrolii, demokratik hesap verilebilirlik ve biirokratik Kkalite
gostergeleri ile temsil edilirken hisse senedi piyasasi gelisimi ise piyasa kapitalizasyonu ile
Olgiilmektedir. Calismanin sonuglari, kurumsal kalite ve hisse senedi piyasasi gelisiminin
uzun donemde birlikte hareket ettigini gostermektedir. Borsa likiditesi, biirokratik Kalite ve
kisi bagina diigen gelir Nijerya hisse senedi piyasasinin geligsmesinin en 6nemli belirleyicileri
olarak tamimlanmaktadir. Caligmada kurumsal Kkalitenin seffafligit ve dolayisiyla
yatirimcilarin gilivenini artirarak borsa gelisimini etkiledigi vurgulanmaktadir.

3. Veri Seti ve Model

Bu calismada, temel bilesenler analizi yontemi ile on farkli gostergeden olusturulan
kurumsal kalite endeksi ile finansal risk géstergesinin Tiirkiye’de ti¢ farkli borsa endeksi
tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Kurumsal kalite ve menkul kiymetler borsasi arasindaki
iligkinin incelendigi ampirik calismalarda, hukuk, politik istikrar, yolsuzluk gibi farkli
kurumsal kalite gostergeleri modele ayr1 ayr1 dahil edilmislerdir. Bu ¢alismada ise, on farkli
kurumsal kalite gostergesinden temel bilesenler analizi yontemi kullanilarak olusturulan bir
endeks kullanilmaktadir. Caligma, Tiirkiye’de kurumsal yapi endeksi ile ii¢ farkli borsa
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endeksi arasindaki iligkinin incelendigi ilk g¢aligma olmasi yoniiyle literatiire katki
saglamaktadir.

Bu amagla tahmin edilecek modelde 1991:01-2014:12 donemine ait veriler
kullanilmustir. Literatiirde kurumsal Kkaliteyi temsil i¢in siklikla kullanilan gostergeler,
demokrasi, miilkiyet haklari, 6zgtrliikler, biirokratik kalite, siyasi istikrar, kayit disilik ve
yargi sisteminin etkinligi, kanun ve diizen, hesap verilebilirlik ve yolsuzluk diizeyidir. Bu
caligmada kurumsal kaliteyi 6l¢mek icin ICRG (International Country Risk Guide) veri
dagitim sisteminden elde edilen on farkli kurumsal yap1 gostergesi kullamlmigtir. Kurumsal
kalite endeks degiskeni, on farkli kriterden temel bilesenler analizi yontemi ile
olugturulmustur?. Temel Bilesenler analizi, az sayida yapay degiskenleri iireten ve bilgi
kaybin1 minimum diizeyde tutmaya ¢alisan bir aragtirma teknigidir. Bu analizin temel amaci,
birbiriyle iliskili bir¢ok degisken iceren veri setlerinin boyutlarim bu veriler arasindaki
kovaryansi kullanarak azaltmaktir (Jollife, 1986). Bu islem, verilerin birbirlerine orthogonal
olacak sekilde lineer doniisiimiiniin yapilmasi ile gergeklestirilir. Temel bilesenler analizi
hem serilerin orijinal degerleriyle hem de standartlastirilmis degerleriyle yapilabilir. Hisse
senedi piyasasinin temel gostergesi olan BIST100 Endeksinin kapamis verilerine Ocak 1986
yilindan itibaren ulasilmaktadir. Ancak BIST Mali ve BIST Sinai endekslerinin kapanis
verilerine Ocak 1991°den sonra ulasilabilmektedir. Bu nedenden dolay1 ¢alisma donemi
BIST Mali ve BIST Sinai endekslerini kapsayacak sekilde Ocak 1991’den itibaren
baslamustir. Modele dahil edilen BIST100, BIST Mali ve BIST Sinai endekslerine ait seriler
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nin
(EVDS) internet sitesinden aylik olarak elde edilmistir. Diger yandan ¢alismada tahmin
edilecek modellerin giivenirligini artirmak amaciyla finansal risk endeksi kontrol degisken
olarak modellere dahil edilmistir.

Analizlerde kullanilacak degiskenlere ait kisaltmalar, tanimlamalar, veri donemleri
ve veri kaynaklar1 Tablo 1’de rapor edilmistir.

Tablo: 1
Ekonometrik Analizde Kullanilacak Degiskenlere Ait Bilgiler
Degisken Tanmm Veri Kaynag Donem
BIST100 BiST100 Endeksi TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi 1991:01-2014:12
Sinai BiST Sinai Endeksi TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi 1991:01-2014:12
Mali BIST Mali Endeksi TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi 1991:01-2014:12

InsQ Kurumsal Kalite Endeksi PRS Groyp ICRG Verl_ s_e_tmden alman 10 farkh degiskenden 1991:01-2014:12
Temel Bilesenler Analizi ile olusturulmustur.

Frisk Tiirkiye’nin Finansal Risk Primi PRS Group ICRG Veriseti 1991:01-2014:12

Y Kurumsal Kalite endeksi olusturmada kullamilan géstergeler: biirokratik kalite, yolsuzluk, demokratik hesap

verilebilirlik, etik gerginlik, dis ¢atisma, hiikiimet istikrari, i¢ ¢atisma, politik risk, kanun ve diizen ile yatirim
profilidir.

Endeks degiskeni olusturulmadan once modelin uygunlugunu test etmek amaciyla Bartlett (1950) testi
yapilmigtir: Test sonuglar degiskenler arasinda bir iligkinin varligi ve endeks olusturmada bir sakinca olmadigi
yoniindedir.
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Kurumsal yapinin, borsa endeksi performans: iizerindeki etkisinin analiz edildigi bu
caligmada bagimli degisken olarak BIST 100, BIST Sinai ve BIST Mali endeksi olmak tizere
ti¢ farkli endeks kullanilmigtir. Dolayisiyla ii¢ farkli model tahmini gergeklestirilmistir.

Caligmada tahmin edilecek modeller sirasiyla:

BIST 100, = B, + B,InsQ; + Frisk; + & (Model 1)
Swnai; = B, + B, InsQ; + Frisk; + & (Model 2)
Mali, = B+ B,InsQ; + Frisk, + & (Model 3)

Bir zaman serisi degiskeni, yapisal degisikliklerden etkilenebilir. Bu yapisal
degisiklikleri dikkate almadan birim kok testi veya es biitiinlesme testi yapmak yanlis
sonuglara ulagmaya neden olabilir ve testlerin giiciinii zayiflatir. Kurumsal yapinin borsa
performansi tizerindeki etkisinin incelendigi bu ¢alismada kullanilan degiskenler, yapisal
degisikliklere olduk¢a duyarli bir karakter sergilemektedir. Bu nedenle ¢aligmada, yapisal
kirtlmalarin dikkate alindigi Carrioni-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmali Birim
Kok Testi ve Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Eg-biitiinlesme Testi kullanilmaktadir.
Ayrica, degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin varhigi yoniinde bulgular elde
edildikten sonra uzun dénem es biitiinlesme katsayilarimin tahmini i¢in Stock ve Watson
(1993) tarafindan gelistirilen DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares-OLS)
kullanilmaktadir.

4. Ekonometrik Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Bir zaman serisinin ekonometrik analizine ge¢meden 6nce, serilerin duraganlik
diizeylerinin incelenmesi gerekmektedir. (Tatoglu, 2013: 199). Ancak serilerin duraganligi
sorgulanirken, serilerde ortaya ¢ikabilecek yapisal kirtlmalarin dikkate alinmasi
gerekmektedir. S6z konusu kirilmalar dikkate alinmadan yapilan birim kok testleri,
duraganlik analizlerinde yaniltici sonuglara neden olabilmektedir. Dickey-Fuller (ADF;
1979, 1981), Phillips-Perron (PP; 1988), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS; 1992)
gibi zaman serileri i¢in gelistirilmis testler seride olusabilecek yapisal kirilmalar1 goz ardi
ettigi i¢in glicleri nispeten daha diisiik olmaktadir. Clinkii bu testler seride yapisal kirilmalar
oldugunda seride birim kdk oldugu yoniinde yaniltict sonuglar verebilmektedir.

Perron (1989), Zivot ve Andrews (1992), Lee ve Strazicich (2003) tarafindan
gelistirilen birim kok testleri serilerde olusabilecek yapisal kirilmalari dikkate alarak serinin
duraganlik diizeylerine iligkin sonuglar iiretmektedirler. Ancak bu testler bir veya iki yapisal
kirilmayi dikkate almaktadirlar. Carrion-i Silvestre vd. (2009) tarafindan gelistirilen birim
kok testi seride bes yapisal kirilmaya izin vermekte ve kirthm tarihleri igsel olarak
belirlenmektedir. Testin bir diger ozelligi ise kiigiik orneklemlerde dahi etkin sonug
verebilmesidir. Carrion-i Silvestre vd. (2009) yapisal kirilmanin varliginda serilerin duragan
olup olmadigimi test etmek amaciyla bes farkli istatistik hesaplamaktadir. Bu test
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istatistiklerinin birincisi, Elliot vd (1996) ile Perron ve Rodriguez (2003)’ in ¢alismalari
izlenerek gelistirilen PELS (the feasible point optimal statistic)’ tir.

PELS(A°) = {S(@1%) —as(1,1°)}/s2 (%) 1)

Denklem (1)’de PSS olasi optimal noktay: temsil etmektedir. $2(A%) ise, V/ nin sifir
frekanstaki izgisel yogunlugunun tahminidir. Carrion-i Silvestre vd. (2009) asagidaki
denklemde belirtilen otoregresif tahmini kullanmaktadir:

S(0)? =53,/ -2k, b )? )]

Denklem (2)°de SZ, =T — k)™ X7, 1 8% olup; (b;, é) Denklem (3)’den en kiigiik
kareler yontemi ile elde edilmektedir:

AYi=boPi_q + Z?=1 bj AYi_j + erx (3)

Denklem (3)’de ¥, = y; — ?"Zt(/lo) ve ¥amag fonksiyonunu minimize etmektedir.
Otoregresyon derecesi (K) ise diizeltilmis bilgi kriteri kullanilarak secilmektedir.

Bu istatistigin yam sira Perron ve Rodriguez (2003) ve Ng ve Perron (2001)
caligmalari takiben ii¢ test istatistigi daha gelistirilmistir.

mMzgs (1) = (17153 - s(1°)°) (2T 2 T1y 7)™ (4)
MSBELS(20) = (s(1°) T2 Sy 520 (5)
Mzgs(00) = (17193 - s(1°)°) (4s (1) T2 X1, 72.) (6)

NG ve Perron (2001) galismasi izlenerek gelistirilen son istatistik (modifiye edilmis
olas1 optimal nokta) ise MPELS (modified feasible point optimal) test istatistigidir.

21 23T §2 4 (1-)T 12
MPELS(2.0) = [ { 13(;01)2 @l %

Carrion-i Silvestre vd (2009) tarafindan gelistirilen birim kok testinde bos hipotez,
yapisal kirilmalar altinda serinin duragan olmadigini sdylerken alternatif hipotez serinin
duragan oldugu yoniindedir. S6z konusu hipotezleri test etmek igin gereken kritik degerler
Ozylikleme (bootstrap) yontemi kullanilarak elde edilmektedir. Hesaplanan test
istatistiklerinin asimtotik kritik degerden kiigiik olmasi durumunda yapisal kirilmalar altinda
seride birim kokiin oldugunu sdyleyen bos hipotez reddedilmekte ve incelenen serinin
duragan oldugu kabul edilmektedir. Bu birim kok testi sinamasinda serilerin duragan
oldugunun kabul edilebilmesi igin elde edilen test istatistiklerinin Carrion-i Silvestre vd
(2009) kritik degerlerinden kiiciik olmasi gerekmektedir. Modele dahil edilen tim
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degiskenlerin seviye ve birinci fark degerlerine uygulanan yapisal kirilmali birim kok test
sonuglart Tablo 2°de rapor edilmektedir.

Tablo: 2
Coklu Yapisal Kiritlmah Birim Kék Testi Sonuglari
Degiskent PT MPT T ;Mza. e MSB MZT Kinilma Tarihleri
Ii:gils?foo nges(g’;’g) 13'5)331((&_)9"5345)) :gggg 5‘1‘333 g:é‘; Egig; :gﬁg:gg; 1993:12, 1999:11,2002:08, 2006:01, 2009:02
w1850  L71(850  700(AT3)  008(016) sen(oss 199912 199911 200205 200601, 200807
m‘;” 216_'3(’67((&39”%35)) 213_'2974(29"535) :;g:gg E:‘l‘;:g‘g g:és Egigg :g:g;}:‘;zggg 1993:12, 2000:02, 2003:06, 2006:01, 2009:02
'L:‘I;SQ lozygfg;;g) 101,%5489((5{?’5748) _'13157'%76(('_4157'242)) gég Egig; :‘;:ég Eggg; 1993:04,1998:02, 2000:07, 2003:03, 2005:10
Wk 0030550  003(550 1424 (1) 005010 s (aag 1ST04 199604 199605, 200112 201202

Not: A birinci fark iglemcisidir. Parantez i¢erisinde yer alan degerler %5 anlam diizeyinde seriye ait kritik degerleri
gostermektedir.

Tablo 2°de rapor edilen sonuglara gore, serilerin diizey degerlerinde test istatistikleri
kritik degerlerden biiyiikk olmasi nedeniyle seride birim kokiin varligim kabul eden Hg
hipotezi kabul edilmektedir. Ancak serilerin birinci farki alinarak yapilan birim kok testi
sonuglari, serilerin duragan oldugu yoniindedir. Tablo 2°de rapor edilen birim kok testleri
sonuglarina gore modele dahil edilen seriler birinci derecede biitiinlesiktir.

Carrion-i Silvestre vd. (2009) yapisal kirtlmali birim kok testinden elde edilen kirilma
tarihleri incelendiginde ilk kirilma tarihi 1994 ekonomik krizinin baslama dénemlerini isaret
etmektedir. Kriz 1993 yilinin son dénemlerinde baslamis 1994 yili Nisan ayinda ise kriz
olusmustur. 1994 yili Tirkiye i¢in birgok ekonomik sorunla karsi karsiya kaldigi bir yil
olmustur. Cari agik, kamu agiklari, biit¢e agiklar1 ve dis borg gibi pek ¢ok makroekonomik
parametrede bozulmalar yasanmustir. Yapisal kirilmali birim kok testi sonucu elde edilen
diger bir kirilma tarihi ise yine Tiirkiye’de ikinci bir ekonomik kriz yili olan 2000 yilina
rastlamaktadir. Ayrica Kasim 2002’de yapilan genel segimlerde Adalet ve Kalkinma
Partisinin tek basina iktidara gelmesinin borsa endeksleri iizerine yansimasi kirilma tarihleri
tizerinde net olarak goriilebilmektedir. Yine 2008 kiiresel krizin borsa endeksleri tizerinde
olusturdugu etki net olarak ii¢ endeks {izerinde de goriilmektedir. Sekil 1’de ¢alisma
kapsamindaki borsa endeksleri iizerindeki kirilma tarihleri goriilmektedir.
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Sekil: 1
Borsa Endeksleri Kirilma Tarihleri
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Sekil 1°de goriilen kirilma tarihleri genel olarak Carrion-i Silvestre vd. (2009) yapisal
kirtlmali birim kok testinden elde edilen kirilma tarihleri ile uyumludur. 1 numaral kirilma
tarihi Kasim 2002, 2 numarali kirilma tarihi ise Mayis 2006 olarak goriilmektedir. 2006 yili
Tiirkiye ekonomisi i¢in izl biiytime dénemine isaret etmektedir. 3 numarali kirilma tarihi
2007 wyili sonunda patlak veren ve 2009 yili baglarna kadar siiren ve tim diinya
ekonomilerini etkileyen 2008 kiiresel krizi gostermektedir. 4 numarali kirilma Amerikan
Merkez Bankasi’nin (FED) Eyliil 2012°den bu yana uyguladigi tigiincii parasal genisleme
programinin 2013 sonuna kadar azaltacagini ve 2014 yilinda sonlandiracagim ilk kez
acikladigr 22 Mayis 2013’0 gostermektedir. 5 Numarali kirilma ise 17-18 Aralik 2013
tarihinde Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) Eyliil 2012°den bu yana uyguladigi aylik 85
milyar dolarlik tahvil alim miktarim1 Ocak 2014’ten baslamak itizere 75 milyar dolara
indirdigini duyurmasini gostermektedir.

Serilerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra seriler arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesmenin varligi, es biitiinlesme testleri araciligiyla incelenmelidir. Kurumsal yap1
ve finansal risk ile ti¢ farkli borsa endeksi arasindaki uzun donemli egbiitiinlesme iligkisi,
coklu yapisal kirilmaya izin veren Maki (2012) esbiitiinlesme testi ile incelenmektedir.
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Zivot ve Andrews (1992), Gregory ve Hansen (1996) ile Westerlund ve Edgerton
(2007) tarafindan onerilen testler bir yapisal kirilmaya izin verirken Carrion-i Silvestre ve
Sanso (2006) ile Hatemi-J (2008) tarafindan gelistirilen testler iki yapisal kirllmaya izin
vermektedir. Son olarak Maki (2012) ise tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi ise bes
yapisal kirilmaya izin vermektedir. Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilma varliginda es
biitiinlesme iliskisinin incelenmesi i¢in dort farkli regresyon modeli gelistirmistir.

Ve = w42l Dy +Bxe + 1, (8)
ye=p+ i, WDy + B'xe + Xiy B: XDy + 1, )
ye=p+2i, wDie + ye +B'xe + Y BixeDie + 1, (10)
ye=p+Y5, wDie +ye + P yitD; + B'xe + Xk, B: X¢ D¢ (11)

Esitlik (8) yalnizca sabit terimde, esitlik (9) hem sabit terim hem de egimde kirilmay1
dikkate alan trendsiz modelleri temsil ederken esitlik (10) sabit terimde ve egimde kirilmay1
dikkate alan trendli modeli ve son olarak esitlik (11) ise sabit terimde, egimde ve trendde
kirilmay1 temsil etmektedir. Burada; t=1,2,..., T, Y, ve X, = (X; ... X;r)' gozlemlenebilir
I(1) degiskenlerini, u, ise hata terimini ifade etmektedir. Di, kukla degiskenler olup, Maki
tarafindan asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

D = {1 t>Tg  iken
£~ 10 diger durumlarda

T yapisal kirilma tarihini simgelemektedir.

Ho hipotezi, yapisal kirilmalar altinda es biitinlesme yoktur seklinde olan Maki
(2012)’nin alternatif hipotezi yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda eg biitiinlesme
iligkisinin oldugu yoniindedir. Monte Carlo simiilasyonu kullanilarak hesaplanan asimptotik
kritik degerler Maki (2012)’de rapor edilmektedir. Hesaplanan test istatistiginin Maki (2012)
kritik tablo degerinden kii¢iik olmas1 durumunda seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinin
olmadig1 yoniindeki bos hipotezin reddedilecegi ve serilerin uzun dénemde es biitiinlesik
oldugu anlamina gelecektir. Ug Farkl1 borsa endeksinin her biri igin kurulan farkli modellere
iliskin Maki (2012) es biitiinlesme test sonuglar1 Tablo 3’te rapor edilmektedir.

Kurumsal yap1 ve finansal risk ile ti¢ farkli borsa endeksi arasinda uzun dénemli
iliskinin olup olmadigim smamak igin gelistirilen ti¢ farkli model igin Maki (2012) yapisal
kirilmali es biitiinlesme tahmini yapilmustir. Elde edilen sonuglara gore, BIST Mali endeksi
ile kurumsal yapi ve finansal riskin uzun dénemde es biitiinlesik oldugu yoniinde bir bulguya
rastlanmamugtir. Ancak BIST 100 ve BIST Sinai endeksleri ile yapilan tahmin sonuglari
serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri yoniindedir. BIST 100 endeksi seviye -egim,
seviye ve egim-trend kirllmalarinin varligi dikkate alindig1 Model 2 ve Model 3 sonuglarina
gore es biitiinlesik iken BIST Sinai endeksi ise Model 1 ve Model 2 sonuglarina gore es
biitiinlesiktir.
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Tablo: 3
Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmal Es-biitiinlesme Test Sonuclar:
Model Test Istatistigi
ode BIST 100 BIST MALI BIST SINAT
Model 0 5,049 521 5,036
Model 1 5,552 5,64 -6,557*
Model 2 7,713% -6,36 -8,006*
Model 3 -7,086%** -7,456 7,538
Kirilma Tarihleri
1996:05, 1997:08, 2007:01, 2008:03, 1996-05, 1997-08, 2007-0L, 2008-03, 2010~ 1996-05, 1997-08, 2006-12, 2008-02, 2009-
Model 0 5009:07 03, 07
Model 1 1994-03, 1996:05, 1997-08, 1998-10, 2000~ 1993-08, 1996-02, 1997-08, 1999-01, 2000~ 1994-03, 1996-05, 1997-12, 1999-02, 2000-

Model 3

12

1992-10, 1994-03, 1997-08, 2005-11, 2008-
Model 2 1

1999-08, 2001-11, 2003-03, 2007-08, 2009-

12

1993-12, 1997-08, 1998-11, 2004-12, 2008-

12

1993-12, 2000-11, 2004-11, 2009-12, 2013-

12
1992-10, 1994-03, 1997-08, 2005-11, 2009-
07
1993-03, 1996-12, 1998-08, 2000-11, 2008-

09 05 08
Kritik Degerler
1% 5% 10%
Model 0 -6,296 -5,76 -5,491
Model 1 -6,53 -5,993 -5,722
Model 2 -7,839 -7,288 -6,976
Model 3 -8,713 -8,129 -7,811

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. Kirilma tarihleri Maki (2012)
Tablo 1’den alinmistir:

Maki (2012) es biitiinlesme testi sonuglarina gére uzun dénemde birlikte hareket
ettigi belirlenen serilerin birbirlerini hangi yonde ve ne oranda etkiledigini belirlemek
amactyla katsay1 tahminleri yapilmalidir. BIST 100 ve BIST Sinai endekslerinin her ikisi de
seviye ve egimde es biitiinlesiktir. Bu nedenle Model 2’de elde edilen kirilma tarihleri uzun
doénem katsay1 tahmini i¢in olusturulan modele dahil edilmektedir.

Modele dahil edilen her bir degiskenin uzun dénemde aldig1 katsayilar: belirlemek
amaciyla Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS (Dynamic Ordinary Least
Squares-OLS) yontemi kullanilmaktadir. DOLS yontemi modele agiklayici degiskenlerin
diizey degerleriyle birlikte farklarinin onciillerini ve gecikmeleri de ekledigi i¢in sapma ve
icsellik sorunlarimi giderebilmektedir. Bagimli degiskenin 1(1) olmasi kosulu ile agiklayict
degiskenlerin farkli duraganlik diizeylerinde olmasina izin veren DOLS tahmincisi kii¢iik
orneklemlerde de etkin sonuglar verebilmektedir.

BIST Mali endeksleri ile agiklayic1 degiskenler arasinda uzun dénemli es biitiinlesme
iliskisi tespit edilemediginden dolayr uzun dénem katsay1 tahmini BIST 100 ve BIST Sinai
i¢in yapilmaktadir. DOLS y6ntemi ile elde edilen uzun dénem katsayilar1 Tablo 4’te rapor
edilmektedir.

Tablo 4’te rapor edilen DOLS uzun doénem katsayilar1 degerlendirildiginde her iki
modelde de kurumsal kalite endeksinin BIST 100 ve BIST Sinai endeksleri iizerinde negatif
yonde bir etkiye sahip oldugu goériilmektedir. Kurumsal kalite endeksinde yiiksek degerler
digiik kurumsal yapiyi, diigik degerler ise yiksek kurumsal yapiyr temsil ettigi igin
kurumsal kalite diizeyindeki iyilesmenin her iki borsa endeksini de olumlu y6nde etkiledigi
soylenebilir. Finansal risk endeksi ise her iki endeksi pozitif yonde etkilemektedir. Finansal
risk rasyosu yiikseldikge finansal yapi giiclenmektedir. Diger bir ifadeyle finansal risk
rasyosundaki artig iilkenin finansal gostergelerinin olumlu yonde degistigini gostermektedir.
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Finansal gostergelerdeki olumlu yonde bir degisiklik BZST 100 ve BIST Swnai endekslerini
olumlu yonde etkilemektedir.

Tablo: 4
DOLS Uzun Dénem Katsayilar
Posickont BIST 100 BIST SINAI
Katsayt t-istatistigi Olasilik degeri Katsay t-istatistigi Olasilik degeri

InsQ -0,35* -3,08 0,002 -0,319* -2,767 0,006
Frisk 0,164*** 1,89 0,059 0,151*** 1,768 0,078
D19g2:10 -27,558** -2,294 0,022 -26,956** -2,264 0,024
D1gga:03 -20,095** -2,097 0,037 -16,109 -1,354 0,176
Da1go7:08 8,785 0,92 0,358 16,541 -1,332 0,184
D200s:11 14,358*** 1,72 0,086 14,124 1,219 0,223
D2oos:12 12,092 1,451 0,147 11,555 1,006 0,315
C 12,891* 4,564 0,000 12,509* 4,309 0,000*
R%0.39 R20.35

Not: * ** ve *** syrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerini temsil etmektedir. DOLS modelinin tahmininde
gecikme degeri 3 onciil degeri 1 olarak alinmigtir.

5. Sonug

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de kurumsal kalite gostergesinin ve finansal risk diizeyinin
secilmis borsa endeksleri iizerinde sahip oldugu etki 1991:01-2014:12 donemi igin
incelenmistir. Analiz igin ilk asamada, ICRG tarafindan yayinlanan ve literatiirde kurumsal
kaliteyi temsil i¢in siklikla kullanilan biirokratik kalite, yolsuzluk, demokratik hesap
verilebilirlik, etnik gerginlik, dis ¢catisma, hiikiimet istikrari, i¢ ¢atigma, politik risk, kanun
ve diizen ile yatirim profili gibi on farkli kurumsal kalite gostergesi kullanilarak Tiirkiye i¢in
kurumsal kalite endeksi olusturulmustur. ikinci asamada, serilerin duraganligi Carrion-i
Silvestre vd. (2009) bes yapisal kirilmali birim kok testi ile ssnanmustir. Seriler arasindaki es
biitiinlesme iligkisinin varligi ¢oklu yapisal kirilmaya izin veren Maki (2012) esbiitiinlesme
testi ile incelenmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig: tespit edildikten
sonra her bir degiskenin uzun dénemde aldig1 katsayr DOLS (Dynamic Ordinary Least
Squares) yontemi ile tahmin edilmistir.

Yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi sonuglar1 BIST Mali Endeksi hari¢ BIST 100 ve
BIST Sinai Endeksleri ile agiklayici degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettigini
isaret etmektedir. DOLS uzun donem katsay1 sonuglari ise kurumsal kalite endeksi ile BIST
100 ve BIST Swnai endeksleri arasinda uzun donemde negatif ve %99 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli iliskilerin varligimi igaret etmektedir. Kurumsal kalite endeksinde
yiiksek degerler diigiik kurumsal yapiy1 temsil ederken, diisiik degerler ise yiiksek kurumsal
yapiy1 temsil etmektedir. Kurumsal kalitedeki artis1 finansal piyasalardaki bilgi asimetrisini
azaltmasi seklinde yorumlamak miimkiindiir. Calismanin bulgularina gore, kurumsal kalite
diizeyindeki iyilegsmenin her iki borsa endeksini de olumlu yonde etkiledigi soylenebilir.
Diger yandan, BIST Mali Endeksi ile kurumsal yap: ve finansal riskin uzun dénemde es
biitiinlesik oldugu yoéniinde bir bulguya rastlanmamistir. Bankacilik sektorii ile kurumsal
kalite endeksi ve finansal risk rasyosu arasinda esbiitiinlesme iligskisini olmamasi sektoriin
ozelliginden kaynaklanabilir. Sektoriin mevcut yapisi, kurumsal ve finansal risklere karsi
dayanikliligin1  artirmaktadir. Tirkiye’de bankacilik sektorii  gerek risk gerekse
sermayelendirme agisindan 6zel diizenlemelere sahiptir. Bu kapsamda degerlendirildiginde
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sektor mali ve kurumsal yapilari itibariyle géz ardi edilemeyecek noktalarda gelisme
gostermistir.

Tirk sermaye piyasasi, uzunca bir gegmisi olmayan, yatinnmcisiyla, sirketleriyle,
kamu otoriteleriyle, finansal ara¢ ve kurumlariyla giinden giine gelisen bir piyasadir. Tim
diinya iilkelerinde ekonomik, sosyal ve politik yasamin bir barometresi olarak ¢alisan
borsalara iilkede meydana gelen olumsuz olaylarin yansimasi aslinda beklenilen bir
sonugtur. Yatirimcilar saglam, seffaf ve etkin piyasalara yatirim yapmayi tercih ederler.
Kurumsal ve finansal yapmin giiclii olmasi, iilkedeki islem maliyetlerini disiirecek,
karsilagilabilecek muhtemel ekonomik dalgalanmalar1 engelleyecek ve en onemlisi
belirsizlikleri minimize ederek yatirnm ortamum iyilestirecektir. Bu baglamda politika
yapicilarin iilkedeki ekonomik kirilganliklari, dalgalanmalar1 ve belirsizlikleri minimize
eden politika gelistirmeleri ve uygulamalar1 gerekmektedir. Finansal sistemin etkin isleyisi
fon transferinin fon arz edenlerden fon talep edenlere optimal bigimde, en diisiik maliyetle
akigini gergeklestirerek ekonominin diizenli ve verimli ¢aligmasina katki saglayacaktir.
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