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21. yiizyilin basindan bu yana hizla gelisen bilgi-iletisim teknolojileri (BIT) ve
internetin kullanimi, giiniimiizde insanoglunun basta giinlilk hayati olmak {izere
hayatin tiim alanlarinda 6nemli etkisini gostermektedir. Ozelikle finans alaninda, hisse
senedi piyasalarinin altyapisinin elektronik sisteme gegmesine Ve yatirimcilarin
piyasalara kolay erisim saglamasina, zaman ve mekan tanimadan bilgi sahibi olmasina,
diisiik maliyetle yatirim firsatlar1 yakalama gibi birgok avantaj elde etmesine Bilgi-
iletisim teknolojilerinin biiytik katkis1 bulunmaktadir.

Bu ¢alisgmanin amaci, literatiire ek olarak G7 ve E7 iilkelerini kapsayan, bireylerin BIT
kullaniminin hisse senedi piyasalarindaki etkisini ortaya koymaktir. Calismada 2000-
2019 donemi arasi, 14 iilkeye ait hisse senedi piyasa gostergeleri (piyasa endeksi,
toplam piyasa degeri, islem hacmi, kayith sirket sayisi) ile, bireylerin BIT kullanim
gostergeleri (sabit telefon abonelikler, mobil telefon abonelikler, bireylerin internet
kullanim orani, internete erisim olan hane halki orani, bilgisayarli hane halki oran1 ve
sabit genis-bant abonelikler) olmak iizere 6 bagimsiz degisken kullanilmistir.

Calismada, bireylerin BIiT kullanimi ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi test
etmek i¢in tilkeler arasinda yatay kesit bagimliligi, duraganlik testi, homojenlik testi
yapilmis ve bu testler sonucunda ikinci nesil esbiitiinlesme testleri uygulanmis olup,
modeldeki katsayilar FMOLS yontemi ile elde edilmistir.

Sonug olarak, esbiitiinlesme test neticesinde sabit telefon aboneligi ve sabit genis-bant
aboneligi haric BIT degiskenler ile hisse senedi piyasa degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. FMOLS modeline gore bireylerin mobil
telefon ve internet kullaniminin G7 ve E7 iilkelerinin hisse senedi piyasalarini olumlu
etkiledigi ve bu iki degisken modelde anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica modelde
internete erisimi olan hane halk orani ve bilgisayarli hane halk oram1 degiskenler
ekonomik olarak anlaml fakat praktik olarak anlamli bir sonuca ulasmamustir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi piyasalar, bilgi ve iletisim teknolojiler, internet,
teknoloji kabul modeli, esbiitiinlesme analizi
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GIRiS

Bilgi ve iletisim teknolojilerinin (BIT) ortaya ¢ikis1 genis bir tarihi kapsasada bugiinkii
modern teknolojinin gelisimi, teknolojik degisim dalgalarindan dordiincii dalga olarak
bilinen 1940-1990 yillar1 arasindaki gelisime dayanmaktadir. 1946 yilinda Pennsylvania
Universitesinde gelistirilen bilgisayarim ortaya ¢ikmast ile birlikte bilgi isleme hiz1 artmus,
sonrasinda dijital cihazlar arasindaki iletisimi saglayan internetin, 1962 yilinda J.C.R.
Licklider tarafindan Galactic Network olarak sunulmasiyla gelisimini hizlandirmistir.
1980 yillarlarda kisisel bilgisayarin artmasi internetin diinya genelinde yayginlasmasi ile
birlikte bilgi toplama, isleme, aktarma ve isletim sisteminde biiyiikk bir asama
kaydedilmistir. Bunlarla birlikte bilgi toplama, isleme ve aktarma maliyetleri de 6nemli
ol¢tide azalmig, maliyetlerin azalis sebebiyle de basta hisse senedi piyasalar1 olmak {izere

tiim finans alanlar1 bundan olumlu bir sekilde etkilenmistir.

BiT’nin gelisimi sayesinde 1990’lardan itibaren iilkeler ardi ardmna elektronik ticari
sisteme gecmistir. Diinyanin ilk elektronik borsasi olarak bilinen Nasdaq piyasasi,
1971°de bu sistemi oturtmus ve sonrasinda aracilik komisyonlarini bilyiik oranda ortadan
kaldirmigtir. Hisse senedi piyasa altyapisinin gelismesi, tamamen dijital bir borsaya
doénmesi, yatirimcilara piyasaya kolay erisim imkani1 saglama, diisiik maliyetle bilgiye
sahip olma ve bu bilgiyi analiz edip dogru yatirnm karar verme, yatirim firsatlarin
yakalamada 6nemli katk1 saglamaktadir. Bir borsanin dijital piyasaya donmesi, piyasaya
erisim igin yatirimcilarin mesafe kavramini ortadan kaldirmasi, hem ulusal hemde
uluslararai piyasalarda rekabet ortami artmaktadir. Ayrica ABD piyasalari bu 6zellikleri
nedeni ile 1980’lerin basindan beri diinyanin biiyiik ithalat¢i iilkesi olsa da, en zengin

yatirimcilarinin en ¢ok tercih ettigi tilke olarak bulunmaktadir (Neal, 2009, s. 450).

2007°deki gayrimenkul balonu nedeni ile 2008 yilinda Diinya’da ekonomik kriz ortaya
¢ikmig ve bu krizde finans sirketlerinin ¢okiisii nedenliyle ABD borsalarinda %50’ye
varan diistislere yol agmistir. S&P Composite endeksi %56, S&P Finance endeksinde ise
%84 gibi disiisler meydana gelmistir. (Globalfinancialdata.com, 2019). Bu biiyiik
kayiplardan sonra diinya genelinde finans teknolojilerine (FINTECH) olan ilgi son
yillarda daha da artmig, Blockchain gibi yenilik¢i olusumlarin ortaya ¢ikarak Fintech

ekosisteminin giderek genislemesine neden olmustur.



BIT’nin gelisimi ile birlikte akademik calismalar da bu alanda yogunluk kazanmaya
baslamis ve arastirmacilar daha ¢ok BiT’nin gelisimi ve ekonomik biiyiime ile sosyo-
ekonomi iliskisini agiklamaya odaklanmislardir. Hisse senedi piyasalar1 ile BIT
arasindaki iliskiyi ortaya koyan calismalar finans literatiiriinde heniiz yeterli kadar

yapilamamastir.
Arastirmanin Onemi

Bilgi ve iletisim Teknolojileri, birincil ve ikincil hisse senedi piyasalarmda verimlilik
konusunda kritik 6neme sahiptir. Bu baglamda hisse senedi piyasasinda bilgi akisini
gelistiren, bilgi edinme maliyetini diigiiren 6zellikle piyasa verimliligini artiran teknolojik
gelismeler oldukga hizl1 gelismektedir. Ozellikle son yirmi yilda basdondiiriicii bir hizla
gelisen bilgi teknolojileri: kisisel bilgisayarlar kullaniminin artmasi, giderek giiclenen
donanim ve yazilimlar, iletisim teknolojileri: sabit telefon, mobil telefon alanindaki gibi
gelismeler, hisse senedi piyasalarinin islem hacminin artmasina neden olmaktadir. Ayrica
bu teknolojileri bir araya getirip 6nemini arttiran internet, diilnyanin her bir kosesinde
olmazsa olmaz hale gelmektedir. Bu nedenle BIT’ler, finans diinyasinda yatirimeilar ve
piyasa arasindaki etkilesime 6nemli katkida bulunmaktadir (US Securities and Exchange

Commission, 1997).

2000’1i yillar oncesinde yatirimcilar bilgi edinmek igin gazete, dergi ve ekonomik
biiltenler gibi veri kaynaklarindan veya ilgili firmayla iletisim kurup bilgi istemek gibi
yollar izleyerek bilgi edinirken, giiniimiizde BIT aracihigiyla aymi anda c¢ok sayida
firmanm bilgilerie ulasip analiz yapabilmektedir (FiInSME, 2020). Bu durum bir yatirime1
icin piyasadaki mevcut bilgilere yeterli miktar ve zamanda ucuz bir bi¢cimde
ulasabilmesine ve optimal yatirnm karar1 vermesine imkan tamimaktadir. Ayrica
(Kemerer, 1998) calismasinda BIT’lerin hem diisiik maliyetle hem de hizli erisebilme

avantajlari nedeniyle tiim piyasayi etkiledigini ileri siirmektedir.

BIT’lerin gelisimi ile birlikte internetin de hizla gelismesi, bilisim teknolojilerinin
kullaniminin is yerlerinden evlerde de kullanima dogru yayilmasi, finansal piyasalarda
piyasa likiditesinin artmasina neden olmustur. Modern portfdy teorisinin temel taslarini
doseyen Harry Markowitz’in 6grencisi Willim Sharp, bilgisayarla bir yatirim probleminin
¢oziimiiniin daha da kolaylastigini ve 1961°lerde 100 hisse senedi sorununu ¢ézmek igin

giinler hatta haftalar gerektigini ancak giiniimiizde bu siirecin dakikalar iginde



coziilebilecegini belirtmistir (Deboeck, 1993). Buna bagli olarak bilginin mesafe
tanimaksizin hizli bir bicimde aktarilmasi, finansal piyasadaki gelisimi hem ulusal hem
de uluslararas1 seviyeye tasimaktadir (Ozcan Karahan, 2005). Hisse senedi piyasada
ihtiya¢ duyulan bilgilere hizli ve ucuz bir sekilde ulasmak bir yatirinme1 i¢in en énemli
islemlerdendir. Bu yiizden BIT lerin sagladig1 avantajlarla bugiinlerde biiyiik bir oranda
islem maliyetlerinin diisiirmesine sebep olmaktadir (Claessens , Klingebiel, & Glaessner,
2002).

Bu bilgiler 1s181nda bu tez ¢alismas1 G7 ve E7 iilkelerini kapsayan, bireylerin BiT’in
kullaniminin hisse senedi piyasalarina etkisini, Teknoloji Kabul Modelini yeniligin

olumlu etkiler olabilecegi algisini esas alarak arastirilmaktadir.

BiT’lerin, bireylerin kullanimimin hisse senedi piyasalari iizerindeki etkisini irdeleyen bu
calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde finansal piyasa
kavramindan bahsedilmis, gelisim siireci, siniflandirilmasi ve finansal piyasa tiirleri
hakkinda agiklamalar yapilmistir. Ayrica hisse senedi piyasalarinin gelisimi agiklanirken
G7 ve E7 iilkelerinin hisse senedi piyasalarm gelisimi ayr1 ayri agiklamustir. ikinci
bolimiinde ise teknoloji kavrami, bilgi teknolojileri, iletisim teknolojileri ve internetin
ortaya cikis1 hakkinda bilgiler verilmistir. Ayrica BIT kullanimini ifade eden degiskenler
aciklanmaya calisilmis sonrasinda BIT kabulu ve uygulama teorilerine yer verilmistir.
Son olarak BIT ve hisse senedi piyasalar1 ile ekonomik gelisime iliskin literatiir
calismalar1 incelenmistir. Calismanin son boliimiinde ise BIT ve hisse senedi piyasasinin
etkilesimini ortay koymak adina aragtirmanin tasarimi, kullanilan yontemler ve verilerin
yapist agiklanmaya calisilmis, sonrasinda ise elde edilen analiz bulgularina yer verilerek

sonuglar tartigilmistir.

Aratirmanin Amaci

Bu calismanin amaci, bireylerin Bilgi ve Iletisim Teknolojileri ve hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bu dogrutuda hisse senedi piyasalarini1 ifade eden
gostergeler; piyasa endeksi, toplam piyasa degeri, islem hacmi, kayith sirket sayis1 olmak
lizere dort degisken olarak ele almmustir. BIT gelisimi ortaya koyan gostergeler olarak
ise; sabit telefon abonelikleri, mobil telefon abonelikleri, internet kullanicilari, bilgisayar1
olan hane halki, internet erisimi olan hane halki ve sabit genis-bant aboneligi olmak tizere

alt1 degisken olarak ele alinmistir. Calismaya dahil olan G7 iilkeleri; Almanya, Fransa,



Kanada Japonya, Italya, Ingiltere ve ABD iken, E7 iilkeleri olarak; Cin, Endonezya,
Brezilya, Hindistan Meksika, Rusya ve Tiirkiye olarak siralanmaktadir. BIT gelisiminde
2000’11 yillar 6zellikle internetin yayginlasmaya bagladigi tarihler olmasi sebebi ile
calismada, 2000-2019 donemi analizlerin kapsamini olusturmaktadir. Calismanin
amacina bagli olarak analizlerde, ¢alismaya dahil olan 6n dort iilke i¢in panel veri analizi

yontemleri kullanilmistir.
Bu bilgiler 1s181nda ¢alismanin temel sorusu;

“Bilgi ve iletisim teknolojilerinin kulanimai ile hisse senedi piyasalar1 arasinda iligki var

midir?” seklinde ifade edilebilir.
Bu temel soruya bagli olarak agagidaki gibi ¢alismanin alt hedefleri belirlenmistir.

e Borsa gosterge endeksleri ile BIT gostergeleri arasindaki iliskiyi ortaya koymak.

e Toplam piyasa degerleri ile BIT gostergeleri arasindaki iliskiyi ortaya koymak.

e Borsalarin islem hacmi ile BIT gostergeleri arasindaki iliskiyi ortaya koymak.

e Borsalardaki kayith sirket sayis1 ile BIT gostergeleri arasindaki iliskiyi ortaya
koymak.

e G7 ve E7 iilkeleri arasinda hisse senedi piyasalar1 ve BIT gostergeleri arasindaki

iligkilere dair farkliliklar1 ortaya koymak

Arastirmanin Kisitlari

Bu ¢alisma kapsaminda 6ne ¢ikan kisitlamalardan ilki, BIT gostergeleri konusunda daha
uzun bir zaman periyoduna dair verilere ulagilamamasidir. Ikinci olarak BIT
gostergelerine ait verilerin ancak yillik olarak elde edilebilmesi ve daha alt veri
kirilimlara ulasilamamasi ifade edilebilir. Calismada hisse senedi piyasalarina ait
degiskenlerde bazi yillarin verilerine ulasilamamasi nedeni ile unbalanced panel
kullanilmasi, ¢alismanin bir bagka kisit1 olarak ifade edilebilir. Diger yandan hisse senedi
piyasa gostergeleri olarak 4 degiskenin kullanilmasi ve bu ¢aligmanin sadece hisse senedi

piyasalarinda yapilmis olmasi, ¢calismanin bir bagka kisitin1 olusturmaktadir.



BOLUM 1: FINANSAL PiYASA KAVRAMI

Calismanin bu boliimiinde Finansal piyasalarin gelisimin tarihsel olarak tanimlayip diinya
finansal piyasalar1 etkileyen onemli olaylar1 ortaya koymaya calisilacaktir. Ayrica bu
boliimde finansal piyasa tanimlari, finansal piyasalarin fonksiyonlar1 finansal piyasalarin
siiflandirilmasi ve tiirlerini ayirarak tanimlanacaktir. Son olarak pay piyasa gelisimi, G7
tilkenin pay piyasa, borsalar, borsa endeksler E7 iilkelerin pay piyasa borsalar, borsa

endeksleri agiklanacaktir.

1.1. Finansal Piyasa Gelisimi

Finansal piyasalar ve finansal araglarin temeli 14. ve 15. yiizyillarda Akdeniz
bolgesindeki, 6zellikle Cenova ve Venedik devletlerin tiiccarlar tarafindan icat edilmis ve
ancak 16. yiizyilin sonlarindan itibaren kuzey Avrupa’da yenilenmis ve gelistirilmistir
(Atack & Neal, 2009). ilk olarak 1609 yilinda Hollanda’da yabanc1 para ile 6demeleri
yerel paraya g¢evirmek icin bir doviz banka olan Wissel Bankasi (Amsterdam bankasi
olarak da bilinen) ortaya ¢ikmistir. Bu banka modern mevduat bankasi gibi kredi vermese
de bugiinkii doviz kurumlarin yaptigi doviz degistirme hizmetlerin vermistir. Bu
bankanin modern finansal piyasada katkida bulundugu nokta ise ‘’banco shillengeni’’
olarak adlandirilan para birimin ortaya koymustur. Ayrica bir paranin degisebilecek
alternatif olarak sundugu finansal araglarin baglangicin1 koymustur. Sonra da Wissel
Bankasini diinyanin ilk merkez bankasi oldugunu finans arastirmacilar belirtmistir
(Quinn & Roberds, 2009). Ispanyol Veraset Savas: ve Baltik bolgesindeki Biiyiik Kuzey
Savasidan dolay1 Fransa ve Ingiltere Hollanda piyasasmin yeniliklerin taklit etmeye
yonelmistir (Atack & Neal, 2009, s. 14). 1830’a kadar, ABD’de New York, Boston,
Philadelphia gibi niifuslu merkezlerde menkul kiymet piyasalari ¢oktan kurulmustur.
Fakat Birlesik Krallik’ta ise tek bir menkul kiymet piyasa bulunmustur. Ancak bu menkul
kiymet piyasalar 1873, 1884, 1890, 1896 ve 1907 yillarinda risk igeren farkli agirlikli
siddetlerde banka iflaslar1 nedenli bir siire finansal panigi ve krizlerden etkilenmistir.
1890’lerindeki finansal krizde etkilenmistir. 1890 krizi Alman yatirimcilarin
Arjantin’deki 3,5 milyon sterlin degerindeki kredi destegini geri ¢ekmeleri neticesinde
hem Arjantin Hiikiimeti hem de Arjantin Hiikiimetine destek saglayan Baring Brother
Bankas1 zor durumunda kalmistir. Baring Brothers yetkililerini Arjantin’e yonelik kredi

kaynaklarin1 kisitlama konusunda uyarmis ama banka yetkililerin bu uyariy1 dikkate



almamalar1 bankanin iflasi ile sonu¢lanmistir. Hisse senetleri piyasasindaki sisme
hareketler 1907 yilinda Knickbocker Bankerlik Sirketi’ni zor durumda birakmis ve sirket
Avrupa Bankalarina yonelik 6demelerini durdurmak zorunda kalmistir (Akbas, 2017, s.

86).

Finans tarihgileri arastirdigi l.ve II. Diinya savasi arasindaki donemde hem yerel hemde
uluslararas1 piyasalarda, ekonomik gelismeye bagli olarak 6zellikle hisse senedi
piyasasinda patlamalar yasadigini belirtmistir. Tablo 1’de gosterildigi gibi 1900’den
sonraki finans diinyasini etkileyen olaylarin Diinya hisse senedi endeksinin® artis ve diisiis

yiizdeler ile gdsterilmistir.

Tablo 1 : 1900'den itibaren Kiiresel Piyasa Artis ve Diisiisii
Ba?lang.lg Endeks Yiizde ?ms . Endeks Y}.lzfl © Nedeni
donemi artis donemi diisiis
8/31/1912 47.07  126.28 7/31/1921 28,51 -39.44 I.Diinya Savasi
8/31/1929 86.61 203.83  6/30/1932 21.29 -75.42 Biiyiik Buhran
[I.DlUnya

2/28/1937 6334 19755 5/31/1940 38.16 -30.75 Davasmn
baslangict

5/31/1046  69.34 8171  0/30/1649 51.03 -26.41 'S'm]l)r‘;‘;fa Savas
1/31/1969  308.02 502.38 6/30.1970 229.81 -2539 Vietnam Savasi
3/31/1973 40101 76.67 9/30/1974 233.89 -42.39 OPEC |
11/30/1980 547.70 13417 6/30/1982 412.86 -24.62 OPEC Il
8/31/1987 1590.67 580.09 11/30/1987 124135 -21.96 1987 Cokiintii
2/31/1989 1808.75 4571  9/30/1990 1369.40 -24.29 Irak Savasi
3/31/2000 4983.63 26391 9/30/2002 2508.42 -49.66 internet balonu

10/31/2007  5775.75 130.25  2/28/2009 2612.11 -54.77 Finansal Krizi

Kaynak: Global Financial Data. (2019, Agustos 19). Wars and Financial Panics: Global Bear Markets
in the Twentieth Century. https://globalfinancialdata.com,

1912-1921 donemlerde 1. Diinya Savasi neden ile diinyadaki tiim borsalar1 yilligina
kapanirken, sadece ABD borsalar birka¢g ayiligina kapanmistir. Yine 1912-1921
doneminde savas nedeniyle Diinya hisse senedi endeksi %40 diismiistiir ve daha sonra
gelen Biiyiik Buhran (Great Depression) 1929-1932 doneminde tarihteki en biiyiik
diisiisli yasayan Diinya endeksi %75 diisiisli gosterek tiim zamanlarin rekorunu kirmistir.

Sadece ABD’de 9000’den fazla banka batip issizlik oranm1 %25’e yiikselmistir

! Global Financial Data tarafindan Diinya hisse senedi endeksi olusturmus ve bugiinlerde 25 gelismis, 25
gelismekte olan ve 50 sinir borsalar dahil edilmektedir.



(Globalfinancialdata.com, 2019). Biiyiik Buhran déneminde finansal piyasadaki diistisler
ve sermaye akimlari neden ile ilgili diizenlemeler yapilmis ve II. Diinya savasindan sonra

bu diizenlemeler daha da yogunlagmustir.

1937-1940 donemlerde I1. Diinya savasi esnasinda hisse senetlerin fiyatinda artis olsa bile
aslinda islem hacmi olduk¢a azalmistir. ABD ve Ingiltere’de paralar savas tahvillerine
dogru yatirilmaya baslanmistir. Savas sonrasinda Almanya hisse senedi fiyatlarinin bir
anda diismesi onlemek icin fiyat kontroliine gitmis ayrica para birimini de devaliie
ederken, Fransa, italya ve diger iilkeler yiiksek enflasyon oranlarina maruz kalmistir.
Avrupa’da onemli endistriler kamulastirilmig ve borsalarin toplam piyasa degeri
diismiistiir. Dogu Avrupa’da ise komiinizmin iktidara gelmesiyle birlikte bu iilkelerin
borsalar1 ortadan kaybolmustur. 1949°da Uluslararas: sermeye hareketliligi II. Diinya
savasinda en diisiik noktaya ulasmis ve 1950’lerden sonra kademeli olarak iyilesmeye
baslamistir. IMF doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi i¢in yeni diizenlemeler getirmis

ve bu istikrar1 1960°1ara kadar slirdiirmiistiir.

1968-1970 Vietnam Savasi olarak bilinen savasi arasi yasanmis ve bu donemlerde
ABD’de S&P500 endeksi %36 diismiistiir. Bunun nedeni olarak yiiksek enflasyon,

yiiksek faiz oranlar1 ve Vietnam Savast ile ilgili endiselerin artmasi gdsterilmistir.

1973-1974 ve 1981-1982 yillar1 arasinda OPEC (Organization of Petroleum Exporting
Countries) tarafindan diinya genelinde petrol ambargosu uygulamistir. Petrol fiyatini
3$’dan 12%’a yiikseltmis, Avrupa ve ABD’de issizlik orani ve enflasyonun artmasi ile
gelismis pazarlarda petrol fiyatinin artis1 finansal piyasalarda sok yaratmistir. Londra
hisse senetleri 1972-1974 arasinda %68 ve enflasyonun ardindan %75’in iizerine bir
diistis yasamustir. Petrol fiyat1 40$’a varirken enflasyon ve faiz oranlar1 devamli artmustir.
1973’te sabit doviz kuru politikast yerine dalgali kur politikas1 uygulanmasi, iilkelerin
hisse senedi, bor¢ ve diger finansal piyasalarinda liberallesmesine yol agmigtir. 1982’den
sonra finansal piyasalar serbestlesmis ve hisse senedi borsalar yukariya yonlii hareket
etmeye baslamistir (Creti, Ftiti, & Guesmi, 2014). Ayrica Petrol ihrag eden iilkeler,
ozellikle Birlesik Arap Emirlikleri, Kuveyt, Suudi Arabistan ve Venezuela’da iilkelerin

petrol fiyat1 ve finansal piyasalarin ortak bir harekette bulundugunu goriilmiistiir.



2 Agustos 1990’da Irak, Kuveyt’e saldirmis ve bundan dolay: iilkelerde ayri ayr
sarsintilar yasanmustir. Ozellikle ABD’de Agustos 1990-Mart 1991 déneminde ekonomik
krizlere neden oldugu ifade edilmistir (Globalfinancialdata.com, 2019).

ABD’de teknoloji hisseleri nedeniyle piyasada balon yasandigi dénemde, finansal
piyasalar yukar1 yonlii hareket etmeye baslasa da 2000-2002 Internetin ortaya ¢ikmaya
basladigi donemde diinya ¢apinda finansal piyasalarda sorunlar ortaya ¢ikmistir. Bu
donemlerde NASDAQ borsast 6nceki on yilda on kat yilikselmesinin ardindan %77 nin
lizerinde diisiisler gostermistir. Ardindan finansal piyasalarn etkileyen diger biiyilik
olaylara bakildiginda ise 11 Eylil 2001 teror saldirist ile Worldcom ve Enron gibi

firmalarin iflas1 finansal piyasalarda ciddi diisiislere neden olmustur.

2007-2009 dénemi arasinda ve 6zellikle ABD’de gayrimenkul balonun patlamasi neden
ile Diinya Ekonomik Krizi ortaya ¢ikmistir. Bear Stearns, Indy Mac, Fannie Mae, Freddie
Mac, Lehman Brothers, Washington Mutual ve diger finans sirketlerinin ¢okiisii, ABD
borsalarinda %50 diisiislere yol agmistir. S&P Composite endeksi %56, S&P Finance
endeksi %84 ve Finans endeksi %82 diiserek Biiyiik Buhran sirasindaki diisiisleri
asmistir. Merkez bankalar sirket tahvilleri satin alip kiiresel finans sisteminin ¢okiistinii
durdurmaya c¢alismistir. Ayrica bu donemde merkez bankalarinin piyasaya para
stirmesinin enflasyona yol agacagi tahmin edilmis fakat ger¢eklesmemistir. Merkez
bankalarinin piyasalara miidahale islemlerinden sonra tahvil ve hisse senedi fiyatlari

iyilesmeye bagladig1 gézlemlenmistir (Globalfinancialdata.com, 2019).

Sekil 1’de Diinya hisse senedi endeksi ve S&P500 endeksinin 1900-2019 yillar arasi
hareketleri gdsterilmistir. Iki endeks arasindaki yiiksek ve giiclii korelasyon acik sekilde

goriilmektedir.

Source: Globat Financal Deta

Sekil 1 : Diinya Hisse Senedi Endeksi ve S&P500, (1900-2019)
Kaynak: Global Financial Data. (2019, Agustos 19). Wars and Financial Panics: Global Bear Markets in
the Twentieth Century. https://globalfinancialdata.com



1.2. Finansal Piyasa Tanimi

Genel olarak piyasa tanimi mal ve hizmetler karsiliginda para alan saticilar ve para veren
alicilarin bulustugu yer olarak belirtilmektedir. Finansal piyasa ise, finansal araglar
kullanarak alim satim islem yapilan alic1 ve satic1 arasindaki bir orta nokta olarak ifade
edilmektedir. Finansal piyasalari gerek islem goriilen yerler gerekse de siireler agisindan
farkli siniflamalara tabi tutmak miimkiindiir. Piyasay: isleten ve islem yapma sartlarini
belirleyen bir kurumun oldugu piyasalara organize piyasalar denirken borsalar bu tiir
piyasalara 6rnek olarak gosterilebilir. ‘’Tezgah-iistii’’ olarak da adlandirilan, organize
olmayan ve Orgilitlenmemis piyasalara ise serbest doviz piyasalar iyi bir 6rnek teskil

etmektedir (Oge, 2020).

Finansal piyasalara, hangi boyuttan bakildigina bagli olarak tanimlamalar farklilik
gostermektedir. (IGWILO, 2020) calismasinda finansal piyasa, genellikle ilk Halka
Arzlar (IPO) i¢in yeni menkul kiymeti ilk alicilara ilk kez satildig1 bir piyasa olarak
diisiiniilebilecegini belirtmistir (Ibrahim, I, & Sare, 2019). Finansal piyasalarin

fonksiyonlar1 agagidaki gibi siralanabilir: (Darskuviene, 2010).

e Fiyat belirleme
e Likidite saglama

e Islem maliyetlerinin azaltilmasi

Fiyat belirleme fonksiyonu ile ifade edilmek istenen: fon arz edenlerle fon talep edenlerin
karsilagtirilarak finansal varliklarin fiyatlarinin ya da ayni sekilde finansal varliklarin
saglamasi1 gereken getirilerinin belirlenmesidir. Likidite saglama fonksiyonu ise fon arz
edenlerle fon talep edenlerin kolayca pazara girmelerini ve finansal varliklarin pazar
fiyatindan alim ve satimmin gerceklesmesini ifade eder. Ugiincii fonksiyonu olarak
isletme maliyetlerinin azaltilmasi fonksiyonu ise finansal piyasalar yardimi ile pazardaki
firmalarla ilgili her tiirlii haber ve bilgiye kolayca ulagilabilmesine yardimci olur (Karan,

2013, s. 6-7), (Contuk, 2015).

1.3. Finansal Piyasalarin Simflandirilmasi

Giliniimiizde finansal piyasalarin yapilmasi ¢ok karmasik olmasina ragmen, finans

piyasalarinin yapisi 3 ana boyutta analiz edilebilir (Contuk, 2015), (Tunay, 2005, s. 50).

e El degistiren fonlarin miktar1 ve vadesine gore: Para ve Sermaye piyasalar



e Islem goren aktiflerin satis niteligine gore: Birincil ve Ikincil piyasalar

e Orgiitlenme sekillerine gore: Orgiitlii ve Orgiitsiiz piyasalar olarak ¢esitlenebilir.

Finansal piyasalarda islem goren fonlarin miktar1 ve vade siiresine gore, para ve sermaye
piyasalari olarak ikiye ayrilmaktadir. Genellikle 1 yil veya daha az vadeleri olan finansal
varliklar Para Piyasasinda islem gormektedir (Contuk, 2015). Bu piyasada islem goren
finansal araglar ve krediler kisa bir siire icerisinde ve kolaylikla paraya ¢evirebilmektedir.
Ornegin ticari bankalarin sundugu hazine bonosu, repo, mevduat sertifikas1 araglar1 para
piyasasinda islem gormektedir. Sermaye piyasasi ise 1 yildan daha fazla siireli olan
finansal varliklarin alim, satiminin yapildig1 piyasadir. Bu piyasanin 6nde gelen araglari;

devlet tahvilleri, sirket tahvilleri ve hisse senetleridir.

Finansal piyasalarda islem goéren varliklarin satis niteligine gore siniflandirildiginda
birincil ve ikincil piyasa kavrami ortaya ¢ikmiaktadir. Birincil piyasa, bir sirketin ilk defa
ihrag ettigi menkul kiymetlere iliskin piyasadir. Sirketlerin yaptigi hisse senetlerinin ilk
halka arzlar1 bu gruba girmektedir. Ikincil piyasa ise daha 6nce ihrag edilmis olan menkul
kiymetlerin alinip satildig1 ikinci el piyasadir (Karan, 2013, s. 18). Birincil piyasalar daha
¢ok kurumsal ve biiyiik hacimli fonlarla menkul deger aligverisinin yapildigs; ikincil
piyasalar ise, bireysel ve kiiciik hacimli menkul deger aligverisi yapilan pazarlardir
(Contuk, 2015). Bununla birlikte, sirketlerin ve devlet kuruluslarinin onceden
yaymmlanmis menkul degerleri de ikincil piyasada biiyiik hacimli aligverislere konu
olabilmektedir. Birincil piyasalar da menkul degerlerin alig-verisi kurumsal katilimcilar
arasinda ve kapali kapilar arasinda yapildigindan kamuoyunca fazla bilinmemesine
ragmen, yazili ve gorsel basinda yer alan borsa haberleri ikincil piyasa islemleriyle ilgili

oldugundan ¢ogu kisi tarafindan bu piyasa izlenmektedir (Tunay, 2005, s. 52).

Finans literatiirde, geleneksel olarak borsa bigimindeki yapiya orgiitlii (organize) piyasa
denilmekte, boylece dolayli bicimde borsa dis1 piyasalarin orgiitsiiz oldugu ima
edilmektedir. Ancak teknolojik gelisim ve ihtiyaclar dogrulusunda tezgah-iistii piyasanin
belli bir orgiitlenmeye yoneldigi diistintilecek olursa, orgiitlii piyasa tanimina borsa dis1
piyasay1 (tezgah iistii) da katmak gerekecektir (T.C.Basbakanlik devlet planlama teskilati,
1989). Para piyasalarinin Orgiitlenmis kesimi banka sektorli, sermaye piyasalarinin
orgiitlenmis piyasa kesimini ise menkul kiymetler borsalar olusturur (Canbas &

Dogukanli, 2012, s. 9) (Tunali, 2009). BIST, NYSE, Tokyo Borsas: érgiitlii piyasalar
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iken, ABD’deki NASDAQ Borsasti ise elektronik ortamda faaliyet gosteren tezgah-iistii
bir borsadir (Karan, 2013, s. 19)

Finansal piyasada 6demenin ne zaman yapildigina gére spot ve vadeli islem piyasasi
olarak smiflandirilmaktadir. Odemenin ve teslimatin derhal yapildig1 pazarlar spot
piyasalar, dnceden belirlenmis bir fiyattan ve belirli bir vadede teslimat ve 6demenin

yapildig1 piyasalar vadeli (tlirev) olarak adlandirilmaktadir (Karan, 2013, s. 19).
1.4. Finansal Piyasa Tiirleri

1.4.1. Sermaye Piyasa

Sermaye piyasada uzun vadeli olarak Devlet tahvilleri, Sirket tahvilleri ve ortaklik hakki

saglayan Hisse senetleri islem gormektedir.
e Devlet Tahviller

Tahviller orta ve uzun vadeli olarak ¢ikartilan, karsiliginda sabit veya degisebilir bir faiz
O6denen menkul degerlerdir. Bunlar piyasasi olan yani ilk ¢ikartildiktan sonra da alinip
satilabilen mali varliklardir (Korkmaz, 2008). Tablo 2’de 21 Aralik 2020 yilinin Tiirkiye
Devlet Tahviller gosterilmistir. Vadesi 1 sene kalan tahvilin getiri oran1 %15,48 olarak

belirtmistir.

Tablo 2 : Tiirkiye Devlet Tahviller

Kalan vade Getiri
1 senelik 15,48%
2 senelik 14,71%
3 senelik 14,26%
5 senelik 13,39%
10 senelik 12,99%

Kaynak: www.worldgovernmentbonds.com. (2020, Aralik 21). Turkey Government Bonds.

e Sirket Tahviller

Sirket tahvili bir firma tarafindan ihra¢ edilen ve yatirimcilara satilan bir tiir borg
giivenligidir. Sirket ihtiyac1 olan sermayeyi alir ve bunun karsiliginda yatirimciya sabit
veya degisken faiz oraninda onceden belirlenmis sayida faiz 6demesi yapilmaktadir.
Tahvilin siiresi doldugunda veya vadesine ulastiginda 6demeler durdurulur ve orjinal
yatirim geri dénmektedir (Chen J. , 2020). Ozelligi devlet tahvillerinden daha yiiksek

getiri saglamaktadir.
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Hisse Senetler

Hisse senetleri, isletmenin miilkiyetine ortaklik hakki doguran, belirli bir geri 6deme
stiresi bulunmayan varliklardir (Halil, 1997). Hisse senetleri elinde bulunduranlar isletme
karindan pay alma hakki elde ederler. Tablo 3’de 7 Eyliil 2020’de diinyanin hisse basina

degeri en yiiksek olan hisse senetleri ve onlarin piyasa degeri ile gdsterilmistir.

Tablo 3 : Diinyanin En Pahali 6 Hisse Senetler

Sirketler Hisse basina degeri $ Piyasa degeri $
1 Berkshire Hathaway Inc 327,401 455 bln
2 Lindt ve Spriingli AG 80,300 20 bin
3 NVR Incorporated 3,979 11,50 bIn
4 Amazon Inc 3,294 1,233 bln
5 Seaboard Corporation 2,895 3,60 bin
6 Booking Holdings 1,917 60,6 bin

Kaynak: https://fxssi.com. (2020, Eyliil 7). Which Are the Most Expensive Stocks in the World?
1.4.2. Para Piyasa

Para piyasasinda kisa vadeli olan finansal varliklar islem gormektedir. Genel olarak kisa
vadenin tanimi olmasa da bir yil i¢inde alinip satildig1 varliklar1 kapsamaktadir. Bazi
yazarlar para piyasadaki varliklarin maksimum iki yila kadar vadesi olabilecegini
belirtmistir (Antonio , Manuel , & Richardo, 2020). Bu piyasada 6nde gelen finansal
varliklar ise (Karan, 2013, s. 26):

e Hazine Bonosu

e Repo

e Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)
e Mevduat Sertifikasi

e Finansman Bonosu

e Eurodollar

> Hazine Bonosu

Bir yildan kisa vadeli devlet bor¢lanma senedi olarak bilinen Hazine bonosu para
piyasasinin dnde gelen araglardan biridir (Karan, 2013, s. 26). Genellikle vadesi iig, altt
veya on iki ay1 olarak islenmektedir. Hazine bonosu, bir taraftan devletin kisa finansal
thtiyacini karsilamak diger taraftan Merkez bankasinin isleyis ile para politika i¢in ortaya
cikmaktadir. Cin ve Sili gibi gelismekte olan iilkelerin Merkez banka bonosu ayr1 isleme

gegmektedir (Junesuh, 2014).
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» Repo

Ozel sirketler tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli finansal varliktir. Ilk gelismis repo
piyasasi agik piyasa islemlerinin uygulanabilmesi amaciyla ABD Merkez Bankas1 (FED)
tarafindan 1918 yilinda faaliyete gegirilmistir. Repo ve menkul kiymet 6diing islemleri
esas olarak 1960’11 yillarda ABD’de gelisme gostermistir. 1980°lerde Avrupa’da yapilan
s0z konusu islemler, son 20 yilda 24 saat boyunca faaliyetin bulundugu kiiresel bir
faaliyete donmiistiir (Yener, 2012). Genel olarak, giinliik veya haftalik olarak yapilan
islemlerinde, repo yapan taraf hazine bonosu veya devlet tahvili gibi menkul kiymeti
tasarruf sahibine geri alim vaadi ile satmaktadir. Vade sonunda aldig1 paray: faiziyle

birlikte 6derken, satmis oldugu menkul kiymeti geri satin almaktadir (Karan, 2013).
» Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)

Varliga dayali menkul kiymet uygulamasiin kokleri, 1970 yilinda ABD’de baslayan
ipotege dayali menkul kiymet uygulamasina dayanir. VDMK uygulamasi, 1985 yilindan
itibaren diger finansal varlik ve kredilerin menkul kiymetlestirilmesinin kapsayacak
sekilde genislemesiyle birlikte 6nem kazanmaya baslamistir (Nursen, 2000). 1985
yilindan sonra ticari ipotek kredileri, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklari, gemi
kredileri, ticari kredileri ve factoring alacaklar1 menkul kiymetlesmeye konu olmaya
baglamistir. 2002-2008 arasinda ABD’de konut kredilerinde yayin olarak kullanilmasi
2008 Diinya Ekonomi krizinin sebebi olarak belirtilmistir.

» Mevduat Sertifikasi,

Mevduat sertifikalar, banka tarafindan mevduat sahibine satilan bor¢ senedi niteligindeki
piyasa araci olarak ikincil piyasalarda islem goren mevduat tiiri seklinde
tamimlanmaktadir (Tezer & O. Faruk, 1999, s. 157). Bir mevduat sertifikasinda; banka
ad1, mevduat tutari, diizenleme tarihi, vade baglangi¢ ve bitis tarihi, 6demenin yapilacag:
tarih, faiz orani, mevduatin yatirildig1 banka subesi, sertifika ve faiz tutari1 6deyecek
banka subesi, banka kod numarasi, seri ve sira numarasi, soguk damga, genel miidiir,
genel miidiir yardimcist ve diizenleyen sube yetkililerinin imzasinin bulunmasi

gerekmektedir (Erdal, Ali, & Tiigge, 2019, s. 157).
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Tiirkiye’de 1980’li yillarda kisa bir siire uygulanan mevduat sertifikalar1 yasanan cesitli
sorunlar nedeniyle 1998 yilinda kaldirilmigtir. Mevduat sertifikalarinin yeniden
uygulanabilirliginin saglanmasi i¢in saglam bir hukuksal zeminin olusturulmasi

gerektigini vurgulamistir (Erdal, Ali, & Tiigee, 2019).
» Finansman Bonosu

Ihraggilarin  Sermaye Piyasa Kurulu diizenlemeleri ¢ercevesinde borglu sifatiyla
diizenleyip kisa vadeli bor¢ temin etmek amaciyla, iskontolu olarak ihra¢ ettikleri
bor¢lanma senetleridir. Finansman bonolariin vadeleri 30 giinden az, 360 giinden ¢ok
olmamak {iizere 30 giin ve katlar1 seklinde belirlenebilir. (Murat, 2016). Finansman
bonosu halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilabilir. Finansman bonosu

tirleri sunlardir (Karan, 2013, s. 414).

e Atipi: Garanti kaydi tagimayan finansman bonolari

e B tipi: lhragiya kars1 taahhiit edilmis, banka kredisi ile desteklenmis finansman
bonolar1

e C tipi: Banka garantisi tasiyan finansman bonolar1

e E tipi: Hazine garantisi tagtyan finansman bonolari

e Ftipi: Bir anonim ortakligin miisterek bor¢lu ve miitesselsil kefil sifatiyla 6demek

vaadini ihtiva eden finansman bonolari

> Eurodollar

Eurodollar, Avrupa’daki dolar mevduatina verilen isimdir. Uluslararas1 finansmanda
kullanmakta, vade, faiz ve kredi kosullar1 tamamen uluslararas: para piyasa kosullaria
gore olusturulmaktadir. Euroyen veya Euroeuro adini da alan bu ara¢ 2000’11 yillarin

basinda uluslararasi finansmanin %90°1n1 olusturmaktadir (Karan, 2013, s. 27).
» Yurt dis1 sermaye piyasasi

Yurt Dis1 Sermaye Piyasasi Araglar1 Piyasasi biinyesinde faaliyet gosteren Uluslararasi
Tahvi1l Pazari’nda Tiirkiye Cumhuriyet Hazinesi tarafindan ihrag edilen ve Borsa kotunda

bulunan dis bor¢lanma araglari (Eurotahvil) islem gérmektedir (Karan, 2013, s. 28).
» Eurotahvil

Eurotahvil, ihra¢ edilen tilke para biriminden farkli bir iilke para biriminde ihra¢ edilen

bor¢lanma araglaridir. Yatirimcilara sunulan finansman araglariin gesitlendirilmesi ve
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yatirim tabaninin genisletmesi amactyla ABD dolar ve euro cinsi Devlet I¢ Borglanma
Senetleri, Hazine ve Maliye Bakanlig tarafindan ihra¢ edilmektedir (Borsa Istanbul,
2021).

1.4.3. Vadeli Islem Piyasasi

Vadeli islem piyasalarin ortaya ¢ikisi olduk¢a eskilere dayanmaktadir. Organize
borsalarda islem goren vadeli islem s6zlesmelerine benzer ilk uygulama, 1697 yilinda
Japonya’da ortaya ¢ikmistir. Bu piyasalar1 uzun bir tarihe sahip olmalaria karisin, mali
vadeli islem piyasalariin gelisimi, 1971 yilinda Bretton Woods sabit kur sisteminin
¢okerek yerini dalgali kur sistemine birakmasinin bir sonucudur (Ozdemir, 2011, s. 1).
Vadeli islem piyasasi, tlirev liriinlerin ilerdeki tarihte teslimati yapilmak tizere bugtinden
alim satim yapildig1 piyasayr denir. Daha genis bir ifade ile vadeli piyasalar, 6nceden
belirlenen fiyat, miktar, nitelik ve kalitedeki bir emtia, finansal gosterge, sermaye piyasasi
araci veya doviz gibi ekonomik degeri olan varlig, tlizerinde anlasilan ileri bir tarihte
teslim ve 6demesinin yapilmasini saglayan sozlesmelerin yapildig1 piyasalardir. Vadeli
piyasalarin araglar tiirev lirtinlerdir. Bu nedenle, vadeli piyasalar i¢in “’tiirev piyasalar’’

kavrami da kullanilmaktadir (Giizel, 2020, s. 25).

Tiirev iriinlerin fiyati, sézlesmeye konu olan finansal varligin fiyatina dayali ortaya
koyulmaktadir. Bu iiriinlerin amaci, riskten korunma ve kazang elde etmektedir
(Durmuskaya, 2011, s. 7). Vadeli islem piyasasinda konu olan s6zlesmeler ise, forwards
(gelecege yonelik vadeli islem s6zlesmeleri), Options (Opsiyon) sozlesmeleri temel tiirev
araglaridir. Futures (vadeli islem sozlesmeleri) ise Forwards’in organize olmus
piyasalarda islem goren cesididir. Swap ise finansal takas olarak adlandirilabilecek bir

portfdy tiirtidiir (Giirbiiz, 2018, s. 28).

Asagidaki Sekil 2°de 2019 yilinda Diinyanin en biiyiik Tiirev piyasalari, islem goren
sOzlesme sayisina gore gosterilmistir. Bagta National Stock Exchange of India olmak
tizere CME Group, B3, Intercontinental Exchange, Eurex, CBOE Holdings gibi en biiyiik
10 piyasa belirtilmistir.
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National Stock Exchange of India s 5960,65
CME Group W 4830,05
B3 e 3880,62
Intercontinental Exchange s 2256,76
Eurex s 194714
CBOE Holdings s 1912,08
Nasdaq s 1785,34
Korea Exchange wmmmmme 1546,72
Moscow Exchange s 1455,04
Shanghai Futures Exchange s 14476

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000

Sekil 2 : 2019'da Islem Géren Sézlesme Sayisina Gore Tiirev Piyasalar
Kaynak: Ru Rudden, J. (2020, Kasim https://www.statista.com/statistics/272832/largest-international-
futures-exchanges-by-number-of-contracts-traded,

» Forward s6zlesmeler

Bu sozlesmelerin islem gordiigii forward piyasalar tezgahiistii piyasalar oldugu Tiirev
piyasada islem goren, gelecege yonelik sozlesmelerden biri Forward sézlesmelerdir. Bu
sozlesmenin vadesi, miktar1 ve fiyati dnceden belirlenmis bir menkul degerin veya
herhangi bir malin (doviz, faiz, tarimsal {iriin vs.) ileri bir tarihte teslimini 6ngoéren
sozlesmelerdir (Kogak Sen, 2020, s. 26). Bu tiir sozlesmeler genel olarak iki finansal
kurum veya bir finansal kurum ile kendisiyle is yapan bir isletme arasinda gergeklesir.
Bir taraf alic1 pozisyona girer ve gelecekteki belirli bir tarihte, daha 6nceden belirlenmis
bir fiyata yazilmis olan mal1 satin almay1 kabul etmektedir. Ote yandan diger taraf ise
satict pozisyonuna girer ve ayni tarih ve fiyata mali satmay1 kabul etmektedir (Tabag,
2016, s. 6). Forward sozlesmelerde aliabilecek temelde iki tiirlii pozisyon vardir.
Birincisi, alim (uzun) pozisyon iken diger satim (kisa) pozisyonudur. Burada uzun
pozisyon alan taraf fiyatlarin yiikselecegi beklentisi ile hareket ederken, kisa pozisyon
alan taraf fiyatlarin diisecegi beklentisi ile hareket etmektedir (Durmuskaya, 2011, s. 13).
Forward sozlesmeler her tiirlii malla ilgili olarak yapilabilmektedir ve en ¢ok kullanilan

sozlesmeler ise;

e Forward (Vadeli) Doviz sézlesmeler
e Forward (Vadeli) Faiz sozlesmeler olarak gruplandirmaktadir.

» Futures sozlesmeler

Gelecege yonelik diger bir sdzlesme ise Futures sdzlesmelerdir. Bu tiir sézlesme standart
olarak belirli bir finansal aracin belirli bir fiyattan belirli bir tarihte teslim edilmesini veya
teslim alinmasini belirtmektedir (Tunali, 2009, s. 4). Vadeli islemler, futures (vadeli

islemler) borsalar1 denilen 6zel yerlerde gerceklestirilir. Ilk organize futures piyasasinin
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kurulusu Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde 1848 yilina dek gitmektedir. 1848
yilinda kurulan borsa CBOT (Chicago Board of Trade) yani Chicago Ticaret Odasisidir.

Bir asir boyunca futures islemlerine konu olan mallar tarimsal mallarla sinirlt kalmistir

(Ozdemir, 2011).

Teknolojideki gelisimlerin sayesinde sdzlesmeye konu olan dayanak varligin gelismesi
ile birlikte tlirev iiriinler de gelismektedir. Giiniimiizde kullanilan endeksi futures
sozlesmelerinin ilki ise 1982 yilinda Kansas City Board of trade tarafindan Value Line

Contract adiyla isleme konmustur (Sahiner, 2018).
» Option sozlesmeler

20. ylzyilin son ¢eyreklerine kadar opsiyon islemleri tezgahiistli piyasalarda
gerceklestirilmekteydi. Ilk defa opsiyon islemelerin organize bir kurumda islem gérmesi
1973 yilinda “° Chicago Board Options Exchanges’ borsasinin kurulmasi ile
gerceklestirilmistir. Ik islemler alim opsiyonlar1 iizerine yapilsa da 1977 yilindan satim

opsiyonlar1 da bu borsada islem gormeye baglamistir (Huseynli, 2019).

Alim veya satim hakkini veren bu tiir s6zlesmesi sahibine belirli sayida bir menkul
kiymetin veya malin Onceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir siire igerisine
dayanmaktadir (Tunali, 2009, s. 56). Opsiyon sozlesmelerinin diger tiirev triinlerden
farkli kilan 6zelligi ise sOzlesmenin alict taraf vade sonunda sézlesmeye konu olan
dayanak varligi aldig1 zaman zarara girecegini diisiinlirse alma hakkini kullanmayabilir
ve zararl sadece Odedigi opsiyon primi kadar olazaktir. Fakat alict alma hakkim

kullanmak isterse, o zaman satici taraf satma yilikiimliiglinii yerine getirmek zorundadir

(Durmus, 2009).
Opsiyon sozlesmesinin tipleri

Opsiyon sozlesmeleri, opsiyonun vadesinden once ve vadesinde kullanilmasina gore iki

tiirde incelenmektedir (Glirbiiz, 2018, s. 24):

e Amerikan tipi opsiyonlar: Bu tip sozlesmelerde opsiyonlar sozlesmenin
alimmasindan vade tarihine kadar herhangi bir zamanda kullanilabilmektedir
(Sayilgan, 2011, s. 509).

e Avrupa tip opsiyonlar: Avrupa tipi opsiyon sdzlesmelerde ise opsiyon yanlizca

sozlesmede belirtilen vadede kullanilabilmektedir (Sayilgan, 2011, s. 509)
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» Swap sozlesmeler

Swaplar, genel olarak diger tiirev iirlinlerden daha uzun vadeli olan tezgah-iistii islemdir.
Swap ilk olarak 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankas: tarafindan spot pazarda GBP
karsisinda yerli paranin satilip vadeli olarak geri satin alinmasiyla denenmistir (Erdil,

2008, s. 19).

Swaplar bazi1 mali yiikiimliiliiklerin iki taraf arasinda onceden belirlenmis vadelerle
birlikte belirli donemsel araliklarda degisimin iceren soézlesmelerdir. Finansal
yiikimliiliikler basit nakit hareketlerini, varliklari, yiikiimliiliikleri, dévizleri, menkul

degerleri veya emtialar1 kapsayabilmektedir (Kahilogullari, 2018).

Swap piyasasinin devamlilik gdstermesindeki ve gelismesindeki en 6nemli faktor ise
potansiyel kullanicilarin, diger finansal araglarla karsilanamayan isteklerini
karsilamaktadir. Zira finans literatiiriinde yiikiimliiliiklerin karsilikli olarak degistirilmesi
seklinde tanimlanan Swap islemleri, tezgah-iistii piyasa islemi niteligi tasimasi, organize
borsa islemlerinden farkli olarak, s6zlesme sartlarimin taraflarin ihtiyaglarina gore

sekillendirilmesinin miimkiin kilmaktadir (Keskin, 2007, s. 2).

1.4.4. Bor¢lanma Arag Piyasalar

Diinya ekonomisinde 6nemli 6l¢iide katki bulunan finansal piyasa ise tahvil piyasasidir.
Finansal ihtiyaci olanlar finansal araglar vasitasiyla fon fazlasi olanlardan finansal kaynak
saglamaktadirlar. Tahvil ise bir finansal ara¢ olarak veya baska bir deyisiyle bor¢glanma
araci olarak fon ihtiyact olanlar tarafindan ihrag edilmektedir (Yelghi, 2020). Tahviller
saglanacak finansal ihtiyaca gore 1 yil, 2 yil, 5 yil, 10 y1l ve daha uzun siire ile ihrag

edilmektedir.

Tahvil piyasalarda one c¢ikan tahviller ise devlet tahviller, belediyeler tahviller ve
kurumsal tahvillerdir. Belediye tahviller de devlet tahviller kadar giivenlidir. (Choudhry,
Joannas, Landuyt, Pereira, & Pienaar, 2010, s. 47).

> Devlet tahviller

Hiikiimetlerin bor¢lanma nedenleri genellikle savas doneminde veya ani finansal kaynak

gereksinimden kaynaklanir. Ayrica lilkede reform yapmak amaciyla veya biiyiik
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bayindirlik eserleri meydana koyma istegi, hiikiimetlerinin bor¢glanmasinin
nedenlerdendir. Borg tutar1 lilkeden saglanabilecek ise ulusal bankalar vasitastyla tahvil
ihra¢ edilir. Borg tutar1 gerekli seviyede iilkeden saglanamaz ise yurtdisinda yabanci

bankalar vasitasiyla tahvil ihraciyla finansal kaynak saglanmaktadir (Yelghi, 2020).

Tahvil piyasasinda 6nemli konu ise kredi derecelendirmedir. Diinya’nin en biiyiik
derecelendirme kuruluslari ise Standart and Poors, Moody’s ve Fitch gibi uluslararasi
derecelendirme kuruluslar faaliyetlerini gostermektedir. Tablo 4’de goriildigi gibi G7
iilkelerden en iyi dereceyi sahip olan iilkeler ise Kanada, Fransa, Almanya, ABD ve

Birlesik Krallik tilkelerdir.

Tablo 4 : S&P, Moody’s ve Fitch Gore Tahviller

S&P Moody's Fitch
Kanada AAA Aaa AA+
Fransa AA Aaa AA
Almanya AAA Aaa AAA
Italya BBB Baa3 BBB-
Japonya A+ Al A
Tiirkiye B+ B2 BB-
ABD AA+ Aaa AAA
Birlesik Krallik AA Aa3 AA-

Kaynak: Tradingeconomics.com. (2020). https://tradingeconomics.com/. tradingeconomics.com:
https://tradingeconomics.com/country-list/rating?continent=g20,

> Belediye tahviller

Devletler gibi belediyelerde finansal kaynak ihtiyact duydugunda tahvil ihrag
edebilmektedir. Bu tiir tahviller ile belediye bdlgelerde yapilacak projeleri finans

etmektedir.
» Sirket tahviller

Tahviller, sirketler igin bir yabanci sermaye olarak bilinmektedir. Tahvil sahipleri
sirketler i¢in uzun donemli alacaklar kategorisindedir. Tahvil sahipleri sirketin
yonetimine katilma hakki yoktur buna karsin ise sirket kar dderken tahvillere dncelik
vermektedir. Vade tarihi sonu gelince kar ve zarara bakmaksizin belli miktardaki anapara
ve faiz Odemeleri yapilmaktadir. Sirket iflas ettii durumda veya tasfiyeye
basvurdugunda bor¢ 6demede hisse sahiplerinden oncellik arz etmektedir (Sakar, 1997,
s. 114). Sekil 1-3’de gosterildigi gibi diinya genelinde sirket tahvil degerini 2000 yilindan
2019’a kadar dahil etmis ve 2019 yilin sonuna dogru tiim zamanin en yiiksek degeri 13.5
trilyon dolara ulagsmistir (OECD, 2020).
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1.5. Pay Piyasamin Gelisimi

1611 yilinda Diinyanin ilk hisse senedi piyasast olarak Amsterdam pay piyasasi
kurulmustur. Yillarca sadece Dutch East India firmanin hisse senetleri islem gormiistiir.
Sonra diinyanin biiylik borsalarindan Londra, New York, Toronto Melbourne ve Buenos
Aires borsalar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Tablo 5’de goriildiigii gibi borsalarin finansal
varliklarin gayri saf milli hasilaya oraninin 1850, 1913, 1914 yillara gore karsilagtirmistir.
1850 yillinda Londra borsasi, New York borsasinin oranin 1,33 yaklasik olarak bes kat
fazla oldugunu, diger iilkeler Avustralya, Kanada, Arjatin’in borsa oranit ABD’den daha
diisiik oldugu gosterilmektedir (Atack & Neal, 2009, s. 243). 1913 yilinda bu oran1 1850
yilindaki gibi hemen hemen ayni performans sergilemistir. Ayrica son siitiindeki orani
finansal aracilarin (esas olarak banka, sigorta gibi) varliklarini iilkenin GSMH ile
oranlamasini belirtmistir. Bu oran1 1914 yilinda, Kanada’nin degeri ABD ve Avustralya
degerine neredeyse yakin oldugu tespit edilmistir. ABD i¢in son iki siitiinlerin biiyiik

farki, tarih boyunca finansal piyasalarin 6nemini ortaya koymaktadir.

Tablo 5 : 19.Yiizyildaki Finansal Piyasalar1 Karsilastirilmasi
Finansal kurum

Finansal

Ulke Kurulus tarihi  Resmi borsalar Varliklari
varliklar/yGSMH /GSMH
1850 1913 1914
Ingiltere 1812 Londra 4,95 5,7 n.a
ABD 1817 NewYork 1,33 3,47 1,09
Kanada 1852 Toronto n.a n.a 0,92
Avustralya 1865 Melbourne 1,18 2,9 1,09
Arjantin 1854 Buenos Aires n.a 2,35 0,69

Kaynak: Neal, L. (2009). Natural experiments in financial reform in the nineteenth century. J. Atack, & L.
Neal i¢inde, The origin and development of financial markets and institutions (s. 265). New York:
Cambridge University press.

Tablo 5° da Birinci Diinya Savasi arifesinde Ingiltere, ABD, Kanada, Avustralya,
Arjantin iilkelerinin sermaye piyasalarimi karsilastirmistir. Verileri kaynaktan kaynaga
gore farklilik gosterebilecegi belirmistir (Neal, 2009, s. 256). Ornegin 1910 yilinda
yapilmis olan faaliyet dagilimi, New York Borsasinin piyasa degeri yerine islem hacmine
gore verileri olusturmasina yol agmistir. ABD’de her diizeydeki hiikiimetin tahvillerinin
olmayis1, Avustralya’nin 6rneginde oldugu gibi finansal piyasalarinda hiikiimetten ziyade

bliyiik firmalarin 6nemi daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 6 : 1.Diinya Savasi Arifesinde Hisse Senedi Piyasalarin Karsilastirilmasi
Devlet Tren yolu

Piyasa . . Diger tiim menkul
Borsalar degeri/milyar/ tah(:;:) I)Ier h |sse(§/((a);1etler Kiymetler (%)
Londra borsasi 52 34,8 43,4 21,8
New York borsasi 26,30 0,25 3,5 96,3
Kanada borsasi 2,26 7,0 34,0 59,0
Melbourne borsasi 0,3 15,0 6,0 79,0
Buenos Aires borsasi 2 7,8 30,5 61,7

Kaynak: Neal, L. (2009). Natural experiments in financial reform in the nineteenth century. J. Atack, & L.
Neal i¢inde, The origin and development of financial markets and institutions (s. 256). New York:
Cambridge University press.

Bilgi-iletisim teknolojideki gelisim sayesinde iilkelerin finansal piyasalarda elektronik
ticari sistemi ve hisse senedi futures ve opsyon sdzlesmeler gibi ¢esitli yenilik baglamistir.
Diinyanin ilk elektronik borsasi olarak yazilan Nasdaq piyasasi, 1971°de ABD’lerde
kurulmugtur. Sonra 1970’lerin ortalarinda ABD’de aracilik komisyonlar1 ortadan
kaldirmigtir. Diger tilkeler 1980 ve 1990°larda minimum aracilik komisyonlar1 kaldirarak
elektronik ticari sistemi ve tiirev menkul kiymetler piyasayr kurmaya baglamistir (D.
Bordo & C. Wheelock, 2009, s. 440). 1979 yilinda ABD’de piyasa kontroluniin
kaldirmasini, 1980 ve 1984 yilinda Japonya ve Almanya takip etmistir.

Zamanla gelisen piyasalardan su an diinyadaki en gelismis pay piyasalarina bakildiginda
ABD basta olmak iizere Japonya ve Ingiltere’de kiiresel finansal piyasalar etkisi altina
alacak kadar giiclii borsalar mevcuttur (Gﬁrsoy, 2017, s. 448). Aslinda New York,
Londra, Tokyo gibi biiyiik borsalar diinyanin tasarruflarina en yiiksek getiriyi tahsis
etmektedir. Ayrica ABD 1980’lerin basindan beri diinyanin biiyiik ithalatc iilke olsa da
en zengin ve yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi iilke olarak bulunmaktadir (Neal, 2009, s.
450). Tablo 7°de gosterildigi gibi 2020 yilina gore Diinyanin en biiyiik pay piyasalart,
piyasa hacima gore siralanmistir. Buna gore en biiyiik borsalar ABD’ler, Japonya, Cin ve

Amsterdam olarak siralanmaktadir.

Tablo 7 : 2020 Yilina Gére Diinyanin En Biiyiik Borsalari

Borsa ad Ulke Piyasa hacimu (trilyon dolar)
1 New York ABD 28,5
2 Nasdaq ABD 10
3 Tokyo Japonya 51
4 Sangay Cin 4,9
5 Euronext Amsterdam 4,82

Kaynak: Kallal, R., Haddaji, A., & Ftiti, Z. (2021). ICT diffusion and economic growth: Evidence from
the sectorial analysis of a periphery country. Technological Forecasting & Social Change, 1-10
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1.5.1. Hisse Senedi Piyasa Endeksi

Hisse senedi piyasa endeksi, endekse dahil olan hisse senetlerinin fiyatlarini baz alarak
piyasa performanst hakkinda genel bir bilgi vermektedir. 1884 yilindan itibaren
kullanilmakta olan hisse senedi endeksi piyasa Ozelligine gore farkli sekilde
hesaplanmaktadir. Aritmetik ortalama yontem ile hesaplanan endeksler ise DJIA (Dow
Jones Industrial Average), geometrik ortalama formiilii ile hesaplanan endekslerden biri
NYSE (New York Security Exchanges), sirketlerin piyasa degerini kullanan formiillerle
hesaplanan endesklerden biri S&P500°dir. Finans literatiiriinde hisse senedi piyasa
indeksi piyasa gostergesi olarak kullanilan g¢esitli ¢calismalar yapilmistir. Bunlardan ise
(Kavkler & Festic, 2011) hisse senedi piyasa endeksinin getirilerini analiz etmistir. Bazi
calismalar da hisse senedi piyasa endeksini temel gosterge olarak belirtip piyasa
harketlerini tahmin etmeye ¢aligmaktadir (Ou & Wang, 2009), (Mingyue, Cheng, & Yu,
2016), (Wang, Tang, Xiong, & Zhang, 2021) .

Bu calismanin analizine dahil olan G7 ve E7 iilkelerin hisse senedi piyasa endeksleri
DAX (Almanya), S&P500 (ABD), CAC40 index (Fransa), FTSE MIB (italya), Nikkei
(Japonya), S&P/TSX bilesik (Kanada), Shanghai Composite Index (Cin), S&P BSE
SENSEX index (Hindistan), Jakarta Stock Exchange Composite index (Endonezya),
Bovespa50 Brazil IBRX (Brezilya), IPC index (Meksika), RTS index (Rusya), BIST100
(Turkiye) olmak tizere 14 tilkenin piyasa endeksi verisi bagimli degisken olarak

kullanilmistir.
Toplam piyasa degeri

Bagimli degiskenin biri olarak toplam piyasa degeri borsada islem goéren yerli sirketler
i¢in hisse fiyati ¢arpt mevcut hisse sayisidir (Ray, 2012). Yatirim fonlari, birim trostler
ve tek hedefi borsada islem goéren diger sirketlerin hisse senetlerini elinde tutmak olan
sirketler harictir. Veriler, yil sonuna karsilikli gelen doviz kurlar1 kullanarak ABD
dolarina doniistiiriilen degeridir. Literatiirde toplam piyasa degeri ile iliskilendirerek
cesitli akademik calismalar yapilmistir. Bunlardan (Raza & Jawaid, 2014), (Nazir,
Nawaz, & Gilani, 2010), (Kolapo & Adaramola, 2012), (Boubakari & Jin, 2010)
ekonomik gelisim ve toplam piyasa degeri arasindaki iliskiyi ortaya koymaya ¢alismistir.
Ayrica ekonomik biiylime ve toplam piyasa degeri arasinda bir olumlu iligski oldugunu

belirmistir. Sekil 3 ve Sekil 4’de G7 ve E7 {ilkelere ait toplam piyasa degeri gosterilmistir.
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Sekil 3 : G7 Ulke I¢cin Toplam Piyasa Degeri (2018 Yilinda)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator
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Sekil 4 : E7 Ulke I¢in Toplam Piyasa Degeri (2018 Yilinda)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator

1.5.2. Piyasa Islem Hacim

Hisse senedi piyasasini dlgmek igin farkli gdstergeler kullanilmaktadir. Bunlardan biri
olan piyasa islem hacmi gOstergesi bu calismanin bir bagimli degiskeni olarak
kullanilmistir. Borsada hem yurtici, hemde yurtdisinda islem goren hisse senetlerin
sayisini, ilgili eslesen fiyatlari ile ¢arpimi olarak belirtilmektedir. Genel olarak fiyat ve
zaman Oncelligi temelinde, borsa tarafindan belirlenen kesin kurallar1 otomatik olarak
saglayan tiim piyasa kullanicilarina sunuldugu elektronik siparis defteri (Electronic order
book) araciligiyla gerceklestirilen miilkiyet devrini, alim satim yapilan hisse senetlerinin

degeri temsil etmektedir (World Bank, 2022). Sekil 5’de E7 iilkelerin alim satim yapilan
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hisse senetlerin degeri gosterilmistir. E7 iilkeler arasinda en yiiksek islem hacmine sahip

tilke ise Cin ve Hindistan olarak siralnamaktadir.
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Sekil 5 : E7 Ulke I¢in Islem Hacimi (2018)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator

Piyasa islem hacimi, hisse senedi piyasanin bir gostergesi olarak kullanan ¢aligmalar ise
(Daryaei, Bajelan, & Khodayeki, 2019), (Bayraktar, 2014). Diger bir ¢alismada piyasa
islem hacim degiskenin hisse senedi piyasa likidite gdsterimde iyi bir indikator oldugunu

belirtmistir (Levine & Zervos, 1996).

1.5.3. Islem Géren Sirket Sayisi

Bagimli degiskenlerden bir digeri olan islem goren sirket sayisi ise, yabanci sirketler de
dahil olmak iizere borsaya kote olmus ve yil sonunda hisseleri borsada islem goren
sirketlerden olusmaktadir. Birkag¢ hisse sinifina sahip bir sirket bir kez sayilmaktadir.
Ayrica borsaya listelenmeye kabul edilen sirketler de dahil edilmektedir. Sekil 6’de
gosterildigi gibi 2018 yilinda Cin borsasinda 3777, Hindistan 5215, Endonezya 668,
Brezilya 324, Meksika 139, Rusya 213, Tiirkiye de ise 378 kayith sirket islem gérmiistiir.
Sekil 7°de G7 iilkelerin ise Kanada borsasinda 3330, Fransa 457, Almanya 465, Italya
357, Japonya 3652, Ingiltere 2061, ABD ise 4397 kayith sirket faaliyet gostermistir.
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Sekil 6 : E7 Ulkelerin Borsalarinda Kayitl Sirket Sayis1 (2018 Yilinda)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator,
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Sekil 7 : G7 Ulkelerin Borsalarinda Kayith Sirket Sayisi (2018 Yilinda)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator

1.6. G7 Ulkelerin Hisse Senedi Piyasalar

G7 (Group of Seven) Kanada, Almanya, ABD, Birlesik Krallik, Fransa, italya ve Japonya
olmak {izere yedi ililkeden olusan uluslararasi bir birliktir. Calismanin bu kisimda G7

tilkelerinin hisse senedi piyasalari hakkinda bilgiler yer almaktadir.

1.6.1. Kanada, Toronto Borsasi

Kanada piyasas1 olan Toronto Borsast 1800’lerin ortasinda 1861 yilinda kurulmus ve
1878 yilinda resmi olarak Toronto Borsasi adini almistir (Chen J. , Toronto Stock
Exchange (TSX), 2021). Bu giinlerde Kanada’da bes piyasa faaliyet siirdiirmektedir.
Bunlar ise Montreal piyasa, Toronto hisse senedi piyasa, TSX Venture piyasasi, TSX
Alpha piyasasi, Shortcan piyasasidir. Toronto Borsast 2019 yilinda toplam piyasa
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degerine gore diinyanin sekizinci biiyiik borsast ve Kuzey Amerika’da New Yok Borsasi,

Nasdaq Borsasindan sonraki iigiincii bilyiik borsa olarak tanimlanmistir.

Toronto borsasinda hisse senedi piyasasini temsil eden S&P/TSX composite endeksi ise
piyasada listelenen yaklagsik 1500°den fazla sirketlerden en biiyiik 250 sirketi
kapsamaktadir. Ayrica endekse dahil olan sirketlerin piyasa degeri toplam piyasa

degerinin yaklasik %70’ini temsil etmektedir (Khurshid, 2017).

Bu ¢alismanin kapsaminda 1990-2019 yillar arasinda S&P/TSX endeksinin degeri Sekil
8’da gosterilmistir. S&P/TSX endeksinin en yliksek degeri ise 2019°da 17063,43 ise en
diisiik degeri 1990°da 3512,36 olarak belirtilmistir.
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Sekil 8 : Kanada S&P/TSX Composite Endeksi (1990-2019)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator

1.6.2. Fransa, Euronext Paris Borsasi

Fransa’nin hisse senedi piyasasi olarak bilinen Paris Menkul Kiymetler Borsasi
Ingiltere’nin borsasindan sonra Avrupa’nin ikinci biiyiik borsasidir. 2000 yilinda
Amsterdam, Brussels ve Lisbon piyasalar ile birlesmis ve Euronext Paris olarak
adlandirilmigtir. Euronext Paris borsasinda listelenen en biiyiik 40 anonim sirketlerinin
hisse senetlerin fiyat degerinin agirlikli ortalamasi olarak hesaplanan CAC 40 endeksi

ortaya ¢ikmistir. CAC 40’1 Cotation Assistee en Continu’nun kisaltmasidir.

2018 yilina gore Fransa borsasinda kayith sirket sayisi 457, ve toplam piyasa degeri
2,365,950 milyon dolar olarak dlgiiloektedir. Ayrica kayitl sirket sayis1 bir dnceki seneye
gore %2 dismistiir (The World Bank Data, 2019).
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Sekil 9°da gosterildigi gibi 1990-2019 yillar arast Fransa Borsa endeksi CAC 40’un
performansina bakilirsa 2008 yili diinya ekonomi krizde yaklasik %74 degerini kayip

etmis ve 2019 yilina kadar degeri geri kazanamamustir.
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Sekil 9 : Fransa CAC 40 Endeksi (1990-2019)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator

1.6.3. Almanya, Frankfurt Menkul Kiymet Borsasi

Almanya borsa gelisimi 1585 yilindan baglamakta olup hammaddeler, tarim iiriinler,
tahviller alinip satilmistir (Frankfurt, 200 years of stock trading on the Frankfurt Stock
Exchange, 2021). Almanya’nin besinci biiyiik sehri olan Frankfurt’ta bulunmaktadir.
Almanya’da 1997°de kurulan Xetra ticari platforumu Deutsche Borse Group tarafindan
isletilen diinyanin ilk elektronik ticari sistemi olup Alman borsalarindaki tiim hisse senedi
alim, satim islemlerinin %90’indan fazlas1 bu sistem iizerinden gerceklesmektedir.
Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki ticaretin biiyiik bir kismi uluslararasi
yatirrmcilar tarafindan gerceklestirilmektedir. Almanya’nin yedi menkul kiymet
borsalardan en biiyiigii, piyasa degerine gore diinyanin on ikinci biiyiik borsasidir (Chen

J., 2020).

Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasinin piyasa gosterge endeksi olarak DAX (Deutscher
Aktien Index) 30 kullanilmaktadir. Bu endeks 1988 yilinda olusturulmus olup Frankfurt
Menkul Kiymet Borsasinin piyasa degerinin %75’ 1n temsil etmektedir. Bu borsada 2019
yilinda islem goren sirket sayis1 470’tir (The World Bank Data, 2019). Sekil 10°’de DAX

endeksinin degerini 1990-2019 donem olarak gosterilmistir. Dax endeksinin en yiiksek
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2019 yilinda 13249,0 olarak gergeklesmistir. 2001-2002, 2007-2008 yillarda diinya

ekonomik krizden dolay1 sert diislisler yasanmustir.
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Sekil 10 : Almanya DAX Endeksi (1990-2019)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator

1.6.4. Italya, Borsa Italiana

Italya’nin Milano Borsas1 1808 yilinda menkul kiymet borsasi olarak kurulmustur. Borsa
Kurulu tarafindan yapilan reformun faaliyetleri sonucunda Borsa Italiana olarak
adlandirarak devaml yiikselen islem hacmi ile yeniden faaliyet gostermeye baslamistir.
1999 yilinda yiiksek teknoloji sirketlerini listeleyen New York NASDAQ modeline
dayanarak teknolojik platformlarinin gelismis haliyle Avrupa borsalarinda fark
yaratmaya baglamigtir. Bu piyasada en One ¢ikan FTSE MIB endeksi borsasinda
listelenmis en onemli 40 sirketlerinin hisse senetlerinin dahil edildigi, yerli sirketlerinin

toplam degerinin %80°nin kapsamaktadir (Borsa Italiana, 2008).

Borsa Italiana’da islem goren sirket sayis1 2019 yilinda 375 ve bir 6nceki seneye gore %5

artmustir (The World Bank Data, 2019).

Sekil 11°de 1990-2019 donem aras1 FTSE MIB endeksinin degeri gdsterilmistir. Veriler
incelendiginde en yiiksek degerleri 2006 ve 2007 yillarinda 41221,14 ve 38002,76 olarak
gozlemlenmektedir. Diger yndan 2008 yilinda en diisiik 19544,9’a kadar kayip

yasanmistir.
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Sekil 11 : Italya FTSE MIB Endeksi (1990-2019)

Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator

1.6.5. Japonya, Tokyo Menkul Kiymet Borsasi

Japonya’nin Tokyo Menkul Kiymet Borsas1 1878 yilinda kurulmus olup, 2019 yilinda
3704 yerel sirket sayisi ile ve 6,19 trilyon dolarlik degeri ile diinyanin ticlincii biiytik
borsasi olarak ifade edilmektedir. Tokyo Borsasini temsil eden Nikkei 225 endeksi 1950
yilindan bu yana yayinlanmaktadir. Sekil 12°de Nikkei endeksinin 1990-2019 yillar
arasindaki performansi gosterilmistir. Dahil edilen donem i¢inde en yiiksek degeri 1990

yilinda 23849 olarak goriilmektedir.

Son otuz yilda Japon finansal piyasasini biiyiilk oranda etkileyen ii¢ ekonomik krizi
yasanmistir. 1991°deki olusan balon nedeni ile para arz1 artis1 ve ekonomik aktivitenin
hareketlerinden dolay Tokyo Borsasinda hisse senedi fiyatlarinda ani artis gozlenmistir.
Bu durumu kontrolu almak i¢in Merkez Bankasi para politikasini sertlestirmistir. Ve 1991
yilin sonuna dogru hisse senedi fiyatlar1 gercek seviyelerine yerlesmeye baslamistir

(Okina, Shirakama, & Shiratsuka, 2001).

Ikinci bir kriz ise 1990 yillarinin sonuna dogru finans kurumlarmin ¢okmesi nedeniyle
meydana gelmistir. Krizin yayilimi Japon hisse senedi piyasasi ve ekonomik iliskileriyle
ortaya ¢ikmistir. Bu krizin baginda ABD, Avrupa piyasalari resesyona girmistir. Sonra da
krizden dolay1 Japon ekonomisinde ticaret islemlerde biiyiik 6l¢iide olumsuz durumlar

ortaya ¢ikmistir (Bosworth & Flaaen, 2009).
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Sekil 12 : Japonya Nikkei 225 Endeksi (1990-2019)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator

1.6.6. Ingiltere, Londra Menkul Kiymet Borsasi

Londra Menkul Kiymet Borsasi en eski, genis tarihsel kurumlardan biri olarak 1698
yillinda faaliyetine baglamis olup 1801 yilinda ilk diizenlenmis borsa olarak ingiltere’nin
baskenti Londra’da kurulmustur (London Stock Exchange, 2019). Finans tarihinde
vurgulanan diinya finansal krizi 1890 ve 1990 yillarinda Londra Borsasinin 6nemli
diisiisler gostermesine neden olmustur. 1907 yilinda Londra Borsasi tarafindan yapilan
kural ve diizenlemelerde yapilan degisimler borsa liyeligini azaltmakla kalmayip ayni
zamanda hem yerli hem yabanci arbitraj iglemlerinin kisitlanmasi, asgari komisyonlarin
uygulanmasmin sonucunda borsa piyasa etkinliginde de kayiplar yasadigin

gostermektedir (C.Michie, 2001).

2019 yilinda Diinya Bankasinin indikatorlerine gore Londra Borsasinda 2026 firma islem
gormektedir (The World Bank Data, 2019). Londra Borsasinin gosterge endeksi olarak
FTSE 100 endeksi en yayin kullanilan endeksi olarak borsada islem goren en biiyiik 100
firmanin hisse senedinden olugsmaktadir. Sekil 1-14’de FTSE 100 endeksinin 1990-2019
donem arasi verileri yer almaktadir. 2008 Diinya ekonomi krizi disinda borsa gosterge
endeksi etkileyebilecek olay ise Londra Menkul Kiymet Borsasi, italya’nin Menkul
Kiymet Borsasi ile birlesip 2007 yilinda Londra Menkul Kiymet Borsa grubu
kurulmustur. Gosterge endeksi incelendiginde 2007’ye gore 6456,91°den 4434,17ye
kadar diistip %31 degerin kaybetmistir.

30



Londra Menkul Kiymet Borsast sadece 6ne ¢ikan borsa degil ayn1 zamanda Avrupa’nin
en etkili borsasidir. 2019 yilina Diinya Borsalar Federasyonuna gore 3,63 trilyon dolar
toplam piyasa degeri ile diinyanin yedinci biiyiik borsasi olmustur. Londra Borsasi1 yeni
yonergeler ve diizenlemeler getirerek hem yatirirmcinin korunmasi ve yenilik agisindan

gelismeye devam etmektedir.
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Sekil 13 : Ingiltere FTSE 100 endeksi 1990-2019
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator

1.6.7. ABD, New York Menkul Kiymet Borsasi

New York Menkul Kiymet (NYSE) en eski borsalardan biri olup tarihi olarak 1792
yilinda ¢mar agacinin altinda 24 borsacinin bir araya gelmesiyle kurulmustur. 1817
yilinda resmi sekilde New York Menkul Kiymetler Borsast adin1 almistir. Bugiinlerde
New York Menkul Kiymet Borsasi olarak diinya ¢capinda en etkili borsadir. 2019 yilinda

20,7 trilyon dolar toplam piyasa degeri ile diinyanin en biiyiik borsasi olmustur (Defosse,
2019).

New York Menkul Kiymet Borsasinin altinda yedi piyasa diizenlenmektedir (New York
Stock Exchanges, 2019). Bunlar ise:

e New York Menkul Kiymet Borsasi

e New York Menkul Kiymet Borsast Amerikan

e New York Menkul Kiymet Borsasi1 Arca hisse senetler
e New York Menkul Kiymet Borsasi Arca opsiyonlar

e New York Menkul Kiymet Borsas1 Amerikan opsiyonlar
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e New York Menkul Kiymet Borsast Ulusal
e New York Menkul Kiymet Borsasi Chicago

En yaygin kullanilan New York Menkul Kiymet Borsasinin gdsterge endekslerden biri
ise S&P500 endekstir. Bu borsada islem goren en biiyiik 500 firmanin hisse senedinden
olugmaktadir. Gegtigimiz yillarda endeks degerinin en yiiksek seviyesi Sekil 14’de
gosterildigi gibi 2019 yilinda 3230,78, ve 2018 yilina gore yaklasik %29 artmistir.
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Sekil 14 : New York Borsas1 S&P500 Endeksi (1990-2019)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator

1.7. E7 iilkelerin Hisse Senedi Piyasalar

E7 grub iilkeler ise Cin, Hindistan, Breziya, Rusya, Meksika, Endonezya ve Tirkiye
olmak iizere yedi ililkeden olusmaktadir. Calismanin bu kisiminda E7 iilkelere ait hisse

senedi piyasalar1 incelenecektir.

1.7.1. Cin, Sanghay Menkul Kiymet Borsasi

Cin’in hisse senedi alim satimi tarihsel olarak 1860 yilinda baslamistir. 1891 yilinda
Sanghay hisse senedi komisyonculart birligi kurulmustur. Sonra 1920’lerin sonunda
Sanghay Menkul Kiymetler Borsast ve Sanghay Cin Menkul Kiymetler Borsasi
kurulmasiyla hem Cinli hem yabanci yatirimcilarin hisse senetleri, tahvilleri ve tiirev
driinlerinin almip satildigi Uzak Dogu’nun finans merkezi olarak Sanghay ortaya
c¢ikmistir (Shanghai Stock Exchange, 2019). Bu giinlerde Cin’de Sanghay, Shenzen,
Hong Kong Menkul Kiymetler Borsalar gibi diinya ¢apinda 6ne ¢ikan borsalar faaliyet
stirmektedir. Bunlardan 2019 yilinda Hong Kong Borsas1 4,8 triyon, Sanghay Borsasi 4,6
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trilyon dolar piyasa degeri ile diinyanin dordiincii ve besinci siralarda yer almistir
(Caproasia, 2020).

Sanghay Borsasi 31 yillik hizli gelisimin ardindan genis kapsamli, hizmet odakli borsaya
donlismistiir. Su an Sanghay Borsas1 verimli ve istikrarli igleyisini destekleyebilecek

ticaret sistemlerine ve iletisim altyapisina sahiptir (Shanghai Stock Exchange, 2019).

Sanghay Menkul Kiymet Borsasinin en yaygin kullanilan gosterge endeks ise Sanghay
Menkul Kiymetler Borsas1 Bilesik Endeksidir (SSE). Sekil 15°de SSE endeks degerinin
1990-2019 donem aras1 performansi gosterilmistir. 2005-2007 donem arasinda yiikselis
s0z konusu ise 2007-2008 donem aras1 Diinya Ekonomi krize bagli olarak kritik bir diisiis

trendi gézlenmistir.
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Sekil 15 : Sanghay Borsasi, SSE Endeksi (1990-2019)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator

1.7.2. Hindistan Bombay Menkul Kiymet Borsasi

Hindistan’in Menkul Kiymet Borsasini tarihe bakildiginda 9 Temmuz 1875 de
Hindistan’in biiyiik sehirlerinden biri Mumbai’da Bombay Menkul Kiymet Borsasi
kurulmustur. 1992 yilinda Bombay Borsas1 yabanci yatirimcilara i¢in yeni diizene
girmigstir. 2014 yilinda yabanci portfoy yatirim diizenlemeleri yeni yatirimcilarin girisine

daha fazla kolaylik sagladigini vurgulamistir (Khurshid, 2017).

2019 yilina gore toplam piyasa degeri ile Bombay Menkul Kiymet Borsasi diinya
genelinde dokuzuncu sirada yer almistir. Asya kitasinin en eski borsasi da denilen
Bombay menkul kiymet borsasinda hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler, vadeli

islem sozlesmeleri ve opsiyonlar islem géormektedir. 2019 yilin sonunda 5215 sirket islem
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gormiistiir (The World Bank Data, 2019). Ayrica bu say1 diger borsalarin igslem goren

sirket sayilarina gore iyi bir performans gostermis oldugu belirlenmektedir.

Borsanin ilk endeksi SENSEX 1986 yilinda olusturulmustur. Piyasa degerine gore ilk 200
ve 500 sirketi kapsayan iki endeks ile 13 sektorel endeks olusturulmustur. Giliniimiizde
S&P BSE Sensex endeksi en biiyiik 30 sirketin hisse senedi degerini kapsamaktadir.
Ayrica bu endeksi sadece Bombay Borsa’nin degil Hindistan’in hisse senedi gosterge
endeksi olarak belirlemistir (Sahu, 2015). Sekil 16°da S&P BSE SENSEX endeksinin

1997-2019 donemine ait veriler yer almaktadir.
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Sekil 16 : Bombay Borsasi, S&P BSE SENSEX Endeksi (1997-2019)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator

1.7.3. Brezilya, Bovespa Borsasi

Brezilya Borsast 23 Agustos 1890 yilinda devlete ait bir sirket olarak kurulmustur.
Kurulustan sonra yeniliklere bagl olarak degisimler yasanmistir. 1990 yilinda Brezilya
ulusal borsasi olusturmak icin tiim borsalart Bovespa adi altinda birlestirmistir.

Brezilya’nin Borsa gosterge endeksi olarak BOVESPA endeksi ortaya ¢ikmuigtir.

2008 yilinda Brezilya Menkul Kiymet Borsasi, Brezilya Ticaret ve Vadeli Islemler
Borsast birleserek BM & FBOVESPA’y1 olusturmustur. Bu birlesim sayesinde hisse
senedi, tahviller, tiirev {irlinlerin alim, satim ticari islemlerin kolay olmasin saglamigstir.
2019 yilinin Diinya Bankasinin istatistigine gore islem goren 324 sirket ve toplam piyasa

degeri ise 1,19 trilyon dolara varmstir.
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Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda olusan siyasi ve ekonomik belirsizlik ortami nedeni
ile 2008’de yasanan diinya finansal krizinde Brezilya'nin piyasast %73 degerini kayip
etmistir (Bryan, 2019). Sekil 17°de Bovespa 50 endeksinin 2003-2019 yillar1 arasi

performansi gosterilmistir.
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Sekil 17 : Brezilya Borsasi, Bovespa 50 Endeksi (2003-2019)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator

1.7.4. Endonezya, Endonezya Menkul Kiymet Borsasi

Endonezya’nin ilk borsasi 1912 yilinda Batavia’da (su an Jakarta olarak bilinir)
kurulmustur. Birinci ve lkinci Diinya Savasi esnasinda borsanin faaliyetleri
durdurulmustur. 1977°da Maliye Bakanlii’na bagl olarak yeniden agilmistir. 22 May1s
1995°de Jakarta Borsasi bilgisayara dayali Jakarta Otomatik Ticaret Sistemini tanitmistir.
2007°de Jakarta Menkul Kiymet Borsasinit Endonezya Menkul Kiymet Borsast olarak
degistirmistir. (Endonezya Menkul Kiymet Borsasi, 2019). 2019 yilina goére toplam
piyasa degeri 523,32 milyar dolar ve islem goren sirket sayis1 ise 668 olarak borsa

faaliyetini stirdirmektedir (The World Bank Data, 2019).

Endonezya Menkul Kiymet Borsas’inda hisse senetleri, tahviller ve tlirev iiriinlerinin
ticari islemi yapilabilmektedir. Borsa gosterge endeksi olarak Jakarta Stock Exchange
Composite’t yaygin kullanilmaktadir. Sekil 18°de gosterildigi gibi Endonezya Borsasinin
1990-2019 donem aras1 gosterge endeksinin degeri yer almaktadir. Diger iilkeler gibi
Borsa 2007 ve 2008 yillarda Diinya Finansal Krizden etkilenmistir. 2019°da endeks
degeri 6299,54 olarak kapanmustir.
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Sekil 18 : Endonezya Borsasi, JSE Composite Endeks (1990-2019)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator

1.7.5. Meksika, Bolsa Mexicana de Valores Borsasi

Meksika Menkul Kiymet Borsast “Bolsa Mexicana de Valores” 5 Eyliill 1933°de
kurulmustur. 1990’da Meksika hiikiimeti diinya ¢apindaki finansal egilimleri takip etmek
ve yabanci sermaye ¢ekmek icin bazi reformlart yapmistir. Bu gelisme sonrasinda
Meksika Borsasinda patlama yasanmis ve biiyiik miktarda yabanci yatirimeilar gelmistir.
Ayrica 1994’ de sermayedeki ani yiikseligler bazi sorunlari ortaya ¢ikartmis ve Meksika

ekonomisi Peso krizi yasamistir (Haber, 2005).

2008 yi1linda Meksika Menkul Kiymet Borsasi regiile edilmistir. Ayrica, tim yatirimeilara
menkul kiymetlere yatirim yapacak ayni firsatlar sunmus ve bu sirketlere faaliyetlerini
iziin donemli siirdiirebilmek igin parasal kaynaklari saglamistir (Khurshid, 2017).
Meksika Menkul Kiymetler Borsasi 2019 yilina gore toplam piyasa degeri 413,62 milyar
dolar ve islem goren sirket sayis1 139 olarak borsa faaliyetini siirdiirmektedir (The World
Bank Data, 2019).

Meksika Borsasinin gosterge endeksi IPC ise Bolsa Mexicana de Valores’de islem goren
en bliylik 35 firmanin hisse senedinden olugmaktadir. Sekil 19°da IPC endeksinin 1990-
2019 donem aras1 degerini gosterilmistir. Zaman kapsaminda en yiiksek degeri 2017°de

49354,42 olarak gozlemlenmektedir..
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Sekil 19 : Meksika Borsasi, IPC Endeksi (1990-2019)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator

1.7.6. Rusya Moskova Borsasi

Rusya Menkul Kiymetler Borsast 1995 yilinda kurulmus ve ayni zamanda piyasa
gosterge endeksi Russian Stock Exchange (RTS) 1995 yilinda ortaya ¢ikmistir. RTS
endeksi Rusya Menkul Kiymetler Borsasinin en degerli 50 hisse senetlerinden
olugmaktadir. 2011 y1linda Moskova Interbank Déviz Borsasi (MICEX) ile Rusya Ticaret
Sistemi (RTS) birleserek Moskova Menkul Kiymetler Borsasi kurulmus olup hisse
senetleri, tahviller, tiirev triinler, uluslararas1 doviz piyasasi, para piyasalari ve kiymetli

madenler islem gormektedir (CNW, 2011).

2019 yil1 Diinya Bankasi indikatorlerine gére Rusya menkul kiymet piyasasinin toplam
degeri 695,689 milyon dolar ve piyasa 213 sirket islem gormektedir. Sekil 20’de

Moskova borsas1 RTS endeksinin 1995-2019 dénem aras1 degeri gosterilmistir.
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Sekil 20 : Moskova Borsasi, RTS Endeksi (1995-2019)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator

1.7.7. Tiirkiye, Borsa Istanbul

Tirkiye’de borsa faaliyetleri ilk olarak 1854 yilinda Kirim Savasi’na dayanmaktadir. Bu
savasla baslayan Osmanli borglar1 nedeniyle cikartilan tahviller Istanbul’da almip
satilmaya baglanmistir. 1866’da Osmanli’dan alacakli devletlerin de destegiyle
Istanbul’da kurulan borsa, 1873 yilinda ¢ikarilan bir nizamnameyle ‘’Dersaadet Tahvilat

Borsas1’” adin1 almistir (Borsa Istanbul, 2021).

Bankerler krizinin etkisi Tiirkiye’de modern borsacilik donemi baslamasina sebep
olmustur. Yeni bir sistem arayisi tasarruf sahiplerin biiyiik zararlara ugramamasi i¢indir
(Borsa Istanbul, 2021). Boylece ilk modern borsa 1986 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) olarak faaliyete gecip 5 Nisan 2013 yilinda de Borsa Istanbul
(BIST) olarak faaliyete devam etmistir. 2019 yilinda 378 sirket ile toplam piyasa degeri
184,966 milyon dolar olarak islem gormiistiir (The World Bank Data, 2019). Tiirkiye’de
Borsa Istanbul’un gosterge endeksileri ise BIST100, BIST30’dur. Sekil 21°de BIST 100
endeksinin 1990-2019 donemi arasi degerleri yer almaktadir. 1990 yilinda 32,6 olarak
baslayan endeks degeri 2019 yilinda 114424,93 olarak kapanmustir.
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Sekil 21 : Borsa Istanbul, BIST100 Endeksi (1990-2019)
Kaynak: The World Federation of Exchanges. (2019). The World Federation of Exchanges.
https://www.world-exchanges.org/: https://statistics.world-exchanges.org/ReportGenerator/Generator
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BOLUM 2: BILiSIM TEKNOLOJI VE FINANSAL PIYASA

Calismanin ikinci boliimiinde teknoloji kavraminin dogusu, gelisimiyle baslayarak bilgi
teknoloji, iletisim teknolojinin, internetin tanimlari ile devam edilecektir. Daha sonra bu
calismada agiklanan BIT kullanim kavrami ve BIT kabul ve uygulama teorilerinin
incelenmesi dahil edilecektir. Son kistminda BIT ve hisse senedi piyasas1 ve BIT ve

ekonomik gelismeleri arasindaki iligkiyi arastiran literatiir ¢aligmalar1 kapsayacaktir.

2.1. Teknoloji Kavram

Teknoloji kavrami farkli sekilde ¢ok sayida anlatilsa da teknoloji olarak sanilanin aksine
21. Yizyil ile birlikte ortaya c¢ikan yeni bir olgu olmaktan ziyade, insanlhi§in var
olusundan bu yana artan bir ivmeyle varligin1 gosteren bir olgu olmustur. Atesin
bulunmasi, tekerlegin icadi, medeniyetlerin ilerlemesi gibi gelisimler aslinda giiniimiiz
teknoloji caginin olusumuna zemin hazirlayan gelismelerdir (Calik & Cinar, 2009, s. 1).
(McNeil, 2002)’a gore teknoloji ise bilimsel kesifleri faydali bir sekilde kullanmanin ve
bilimsel bilgiyi faydali araglara, siireglere doniistiirmenin yollarin1  bulmaya

calismaktadir.

Bagka bir deyisle teknoloji genel olarak kombinasyonal tasarim alani seti olarak

yorumlanabilir. Bu tasarim alanlar:

e Tamamlayici teknik kapasite kiimeleri tarafindan sekillendirilir.

e Biitiin teknik imkanlarin toplaminin kiigiik bir parcasini temsil eder.

e Belirli bir ekonomik aktivite tiirii i¢in gerek duyulan teknik yetenekleri bir araya
getirmenin uygun bir yolu olarak diisiiniilebilir.

e Siirekli evrim gecirerek gelisir.

e Ayni zamanda kavram, teori, arastirma metodu ve araglarin gelistirilmesi yolu ile

akademik arastirmalar ve sinai ar-ge caligmalar tarafindan potansiyel olarak

etkilenmektedir (Ceviker, 2005).

Tablo 8’de Schumpeter’in ifade ettigi teknolojik degisimlere ya da yeniliklere dayali uzun
donemli dalgalar1 6zetlemistir. Birinci dalga (1780-1840) olarak Sanayi Devrimde tekstil

fabrikalar, resmi din dis1 akademiler, bilimsel dernekler ortaya ¢ikmistir. Kanallar, at
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arabasi yollar1 ile ulasim saglamigtir. Bu donemde enerji kaynagi olarak su giicii

kullanilmistir. Fabrikada en 6nemli katkida bulunan hammadde ise pamuk islenmistir.

Ikinci devrim (1840-1890) ise Buhar giicii ve demiryollar1 ¢agidir. Buhar giiciiniin
yayilarak tekstil disinda diger bir¢ok sanayinin makinelesmesinin saglamasi ve yeni
demiryolu alt yapisin1 gelistirmesi ikinci sirasindadir. Bu degisimler el becerisinden ¢ok
teknik bilgiye sahip insanlarin varligi ile ortaya ¢ikip devam edebilecektir. Miihendis,
usta is¢i ve toplum icinde okur yazarligin yaymlasmasi bu dalga ile goriinecektir.
Profesyonel makine ve ingaat miihendisleri, teknolojik enstitiileri, kitlesel ilkogretim
Kondradieff dalgasinin ekonomik hayatin ihtiyaglarina cevap vermek iizere egitim

alanina gelen yeniliklerdir.

Ucgiincii devrim (1890-1940) ise Elektrik ve celik cagi ad1 verilen dalgadir. Celik raylar
izerine yol alan trenler sanayilesen iilkelerde yayinlagmis ve imalat sektdriiniin ihtiyag
duyudugu tedarik edildigi Bati Avrupa disindaki llkelerde arzin siirekliligini garanti
etmek amaciyla demiryolu yatirimlari yapilmistir (Orhan, 1984). Bu donemlerde enerji
kaynag1 olarak artik elektrik kullanilmistir. Ayrica ekonomik diizeyde katkida bulunan

hammadde de ¢elik olmustur.

Dordiincti dalga (1940-1990)’da otoyollari, havayollarina dayali ulasim imkanlari
gelismesi demokratik hale getirmistir. Enerji kaynagin temel unsuru elektrigin yerine
petrol olmustur. Bu dénemlerde petroliin 6nemi artmakta birlikte ayn1 zamanda sanayide

hammadde kaynagi olarak da kullanilmistir.

Besinci dalga (1990 ve sonrasi) mikro-elektronik ve bilgisayar aglar ¢agi olarak
adlandirilmistir. Bilgisayar ve aglara bagh olarak teknolojinin gelismesiyle birlikte hayat,
yasam tarzi degismektedir. Bu dalgada mikroislemciler tarafindan yonlendirmektedir.
Ayrica mikroislemcilerin ortaya ¢ikisina bagli olarak yeni ya da yeniden bi¢imlenen
endistriler;  bilgisayar sistemleri, bilgisayar isletim sistemleri, yazilimlar,
telekomiinikasyon ekipmanlari, uydular, elektronik ara¢ ve geregler ile tiiketici
elektronigi, optik kablolar, bilisim teknolojisi hizmetleri olarak siralanabilmektedir.
Besinci dalga icinde internet yeni pazaryeri olarak ele alinmakta ve bilgi altyapisina
erisimde hayati onem tasimaktadir (Canbey Ozgiiler, 2005, s. 156). I¢inde bulundugumuz
bilgi ve iletisim teknolojinin baslangi¢ noktas1 1600°larda olsa da bugilinkii gelisimler

1990’1lardan sonra internetin ortaya ¢iktig1 yillarda daha da giiclenmistir.
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Tablo 8 : Ardisik Teknolojik Degisim Dalgalar

Yaklagik Birinci Ikinci Uglincii Dordiincii Besinci
zaman 1780-1840  1840-1890 1890-1940 1940-1990 1990’1ar-
Sanayi Buhar eiicii Otomobillerde

. Devrimi & . ve sentetik ~ Mikroelektronik
Kondradieff Kstild ve Elektrik ve ddelerd bilai
dalgalar tekstilde demiryollar celik ¢ag1 maddeterde ve brigisayar
fabrika a5l kitle tiretim aglar1 ¢ag1
tiretimi cag cagl
Profesyonal Sanayi A&G
Crraklik o laboratuarlar,
makine ve ; - o
yaparak insaal kimyasallar Biiyiik kamu Veri aglari,
Bilim, ogrenmek mijhefl disleri ve elektrik  ve 6zel sektor A&G’de
teknoloj resmi din teknoloii > makineler, A&G’si kiiresel aglari,
Ogretim ve dis1 enstitiit] éri ulusal A&G kitlesel hayat boyu
egitim akademiler Kitlesel > laboratuarlari, yiksek egitim ve
bilimsel e s Standartlar1 Ogrenim Ogretim
ilkdgretim -
dernekler belirleyen
laboratuar
Ulastirma Kanallar, Der(r(ljléz](;}‘larl Demiryollar1 ~ Karayollari, Enformasyon
h > > at arabasi (celik raylar) havayollari otoyollari,
aberlesme raylar) ve IO
yollari telgraf ve telefon radyo ve TV dijital aglar
Enerji - Bubhar giicti -
sistemleri Su giicti Elektrik Elektrik Petrol Gaz/petrol
Evrensel ve - :
ucuz temel Pamuk Koml.lr’ Celik Petrol, plastik, Mikroelektronik
faktorler demir maddeler

Kaynak: Freeman, C.,& Soete (2004). Iktisad1 yenilik. Ankara: Tiibitak yaymlar

2.2. Bilgi ve Iletisim Teknoloji

1990 yilindan sonra diinyanin her bir tarafinda telefon, bilgisayar ve internet hizla
gelismektedir. Bu gelisim ile birlikte bireysel diizeyden kurumsal, sektdral, ulusal ve
uluslararasi diizeylerde tiim alanlarda temel alt yapinin degisimine Onemli katkida
bulunmaktadir. BIT gelismelerin ekonomik sistem igerisinde en Onemli imkanlar
saylayan alanlarin basinda finansal piyasalar gelmektedir. Sebebi finansal piyasalar diger
alanlara gore daha yogun bigimde bilgiye dayali olarak islemektedir (Lin, Geng, &
Whinston, 2001).

Oysaki BIT teknolojisini en iyi sekilde tanimlamak i¢in bilgi akiglarina bagl olarak BIT
incelenmesi gerekmektedir. BIT, dogru bir bilgiyi elde etmek i¢in bilginin islenmesi,
saklanmasi, geri kazanilmasi, kontrol edilmesi gibi prosediirleri iceren bir inovasyon
olarak da tanimlanmaktadir (Garba Musa, 2017). Baska bir deyisiyle ICT, bilgi
teknolojilerin, iletisim teknolojilerin ve bunlara bagli hizmetleri icermektedir (Borekei,

2007).
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Sekil 22 : Bilgi ve letisim Teknolojiler Bilesenleri
Kaynak: Turan H. (2021). Bilgi ve iletisim teknolojilerinin ekonomik biiyiime kapsaminda incelenmesi.
Ankara: Tiirkiye Cumhuriyeti Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Entitiisii.

Bilgi ve iletisim teknolojilerinin birbirlerini desteklemesi her ikisinin de beklenenden
daha fazla gelisim gostermesini saglayarak yeni ekonominin itici giicli olmustur. Detayli
sekilde BIT inceleyecek olursak bilgi teknolojisi ve iletisim teknolojisi olarak ayrintili

belirtmek gerektirir.

Gilinlik hayatimizda telefon, internet, kisisel bilgisayarin énemli bir yer almis olmasi
gecmis yasadigimiz donemlerden farklilagtiran temel gostergedir (Ceviker, 2005). Bilgi
ve iletisim teknoloji ise bilgiyi depolamak islemek ve dagitimini saglamak i¢in bilgisayar
donanim, yazilim ve telekomiinikasyon ekipmanlar1 ile birlikte iletisim ara¢ ve
gereglerinin  bilesiminden olusmaktadir. BIT, sabit telefon, mobile telefon, radyo,
televizyon, video, tele-konferans, sesli bilgi sistemleri, faks, donanim, internet ve aglari
dahil sayisiz bagsiz medyay1 kapsayan teknolojiler biiylinii olarak ifade edilmektedir
(Wangwe, 2007). BIT araglar ile finansal piyasalara kolaylikla erisip, en hizli siirecte
piyasa bilgilere ulasip, en dogru sekilde yatirim kararlar verilmesi tahmin edilmektedir.

Bu dogrultuda finansal piyasalarda BIT oldukca 6nemli rolde bulundugu belirtilmelidir.

2.2.1. Bilgi Teknoloji

Bilgi teknolojisi, bilginin toplanmasi, saklanmasi, aktarilmasi islenmesi, kullanilmasi ve
denetlenmesi gibi bilginin yonetimine ait siireclerde kullanilan sistem ve yontemlerini

kapsamaktadir. Bu baglamda bilgi teknolojinin 6ne ¢ikan 6rnegi bilgisayardir (Ceviker,
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2005). Bilgisayar son zamanlarda kesifedilse de baslangici tarihi hesap makinesinin
ortaya ¢ikmaya basladigi donemden itibaren belirtilmektedir. ilk hesap makinesinin
baslangicini 1641 yilinda Fransa asilli matematik¢i Blaise Pascal (1623-1662) koymustur.
Sonra bu makineye benzeyen ¢alisma Gottfried Willhelm Leibniz (1646-1716) tarafindan
ortaya ¢ikmistir (Crnkovik, 2001). Buna bagli dénemlerde onemli katkida bulunan
Joseph-Maria Jacquard (1752-1834), Charles Babbage (1791-1871), William Stanley
Jevons (1835-1882), Herman Hollerith (1860-1929) ile gelismistir.

llk elektromekanik bilgisayar1 II. Diinya savasinin sonuna dogru, 1944 yilinda
Harvard’da IBM’1n yardim ile Howard H.Aiken (1900-1973) insa etmistir. Sonra da bir
cok aragtirmaci tarafindan gelistirip, bugilinkii haline 1946 yilinda Pennsylvania
Universitesinde Eckert ce Mauchly adinda iki Amerikal elektrik miihendisi yénetiminde
(Electronic Numerical Integrator and Calculator) adiyla gelistirilmistir. Bu makine ordu
icin balistik tablolarini islemek, hava tahmini yapmak ve atom enerjisi hesaplamalari
yapmak amaciyla kullanilmistir. Aynit donemde John Van Newman tarafindan Princeton
Universitesinde ‘‘Stored Program Computer’> mantig1 ile ENIAC’m programlanmasi
bilgisayarin agirlik ve hacminde azalis saglamistir (Ceviker, 2005, s. 56). Bugiinlerde

zamanla gelisen bilgisayar hem hacmi kii¢iikmiis hem de hafiza ve islem hiz1 artmistir.

2.2.2. Tletisim Teknolojileri

Iletisim teknolojinin tarihi, 5500-5000 sene Onceki kil tabletler ve papiriis tabaklar
tizerindeki ¢izimler, yazilimlardan itibaren bagladigin1 sdylese bazi tarihgiler
insanoglunun konusma kabiliyet ortaya ¢iktig1 zamandan basladigini belirtmektedir (A.
Loubere, 2021). Sonra da yiizyillardir iletisimi mektup telgraf, telefon, televizyon gibi
cesitli araclarla gerceklesmistir. iletisim teknolojisi, bilgi teknolojisinin gelismesi ile
beraber, 20. Yiizyilin ikinci yarisinda, ortam degistirmeye baslamistir (Ceviker, 2005).
Uzak mesafeler arasi iletisim daha ¢ok devlet yonetimi ile ilgili olmak iizere mesajlarin
insan araciligi ile tasinmasi yolu ile gerceklesmekteydi. Sonra da posta, telgraf ve telefon
ulusal ve uluslararasi iletisim kurmada dnemli rol oynamstir. Ozellikle telefon sadece
iletisim teknolojileri araci olarak degil insan hayatini degistiren ve katma degerini artiran

yeniliktir.

1875’lerde telgrafin diinyanin en gilizel sey olarak sayildigi zamanda, Boston sehrinde

geng bir profesor Alexander Graham Bell telefonu icad etmistir. Telefon icadini bir sene
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sonra Avrupa yeni yeni farketmeye baglamistir (N. Casson, 1910). Oysaki bugiinlerde
sabit telefon devrini ge¢ip mobile telefon, akilli telefon hayatimiza girmektedir. i¢inde
bulundugunuz bu zaman diliminde akilli telefonsuz hayati ylriitmek zor hale
gelmektedir. Diinya Bankasi indikatorlerine gore 2000 yilinda cep telefon abonelikler
0,738 milyardan 2019 yilinda 7,98 milyar olmustur. Sekil 23’de 2000’den itibaren diinya
capinda toplam mobile telefon aboneliklerin bulundugu zaman diliminde yiikselis
trendini gostermistir. Fakat Sekil 24’de sabit telefon aboneliklerinin 2016’dan sonra
diisiis egilimine gectigi goriilmektedir. Bu anlaminda insanlar sabit telefondan ziyade

mobile telefonu tercih etmeye baslamistir.
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Sekil 23 : Diinya Genelinde Mobile Telefon Abonelikler (2000-2019)
Kaynak: Diinya Bankas1 (2019). The World Bank. https://data.worldbank.org/
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20

Q O
RN
v

P O X OHE L O & DD
S NN %QQ %QQ AQQ SISO WQ\

VIR
DV QXY
» P A A MM

5 O A S 9
D’ A D QY QD
» AR DA P

v

=@=Sabit telefon abonelikler

Sekil 24 : Diinya Genelinde Sabit Telefon Abonelikler (2000-2019)
Kaynak: Diinya Bankas1 (2019). The World Bank. https://data.worldbank.org/
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2.3. internet

Internet ve Web terimleri birbirinin yerine kullamilir ancak ikisi ayni anlama
gelmemektedir. internet ise dijital cthazlar arasindaki iletisimi saglayan tiim kablolar,
sunucular ve diger donanimlar igeren bir altyapidir. Web ise internet lizerinden iletilen
bir veri olarak algilanmaktadir. Internet ilk 1962 yilinda J.C.R. Licklider tarafindan
Galactic Network olarak sunulmustur (A. Loubere, 2021). Sonra da farkli kisi ve
kurumlar tarafindan gelistirilmis olan internet, BIT altyapis1 olarak gelisim saglamaktadir
(K Vemuri & Siddigi, 2009). Diinya Bankasi verilerine gore 1990 yilinda internet
kullananlar diinya niifusunun %0.049iken 2021 bu oran %65.6 kadar yiikselmistir. Sekil
25°de gosterildigi gibi bolgeye gore internet kullanicilarin yilizdesini belirtmistir. Internet
kullanicilarin %53’u Asya bolgesinde, %14’u Avrupa, %11 Afrika, %10’u Latin
Amerika, %7’1 Kuzey Amerika, %4’u Orta Dogu, %1 ise Avustralya’da oldugu ifade

4%1r

11% 53%

edilmistir.

Asya
Avrupa
Afrika
Latin Amerika
= Kuzey Amerika
Orta Dogu
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10%
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Sekil 25 : Internet Kullanicilarin Pay: Bolgeye Gore
Kaynak: Internet World Stat. (2021, Mart 31). MiniWatts Marketing  Group.
https://www.internetworldstats.com/stats.htm.

2.4. BIT Kullanim Kavram

Bilginin yayilmasi ile birlikte bilgi ve iletisim teknolojilerinin pek ¢ok alani etkileme
giicli engellenemeyecek derecede artmaktadir (Aykulteli, 2020). BIT olarak altyapisi
engok etkilenen alan ise finansal piyasalardir. BIT sayesinde hem piyasalarin elektronik
ticari isleme gegmesi hem de yatirimcilarin yatirim kararlarin etkileyecek bilgilere hizl

ve kolay ulagabilmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica BIT her alanda gelismesi ile birlikte
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hem ulusal hem de uluslararasi yayinlar ortaya ¢gikmaya baslamistir. Bunlardan biri olarak
ITU (International Telecommunication Union), yillik olarak yayimladigi Measuring the
Information Society Report ile {ilkelerin BIT deki gelismelerini izlemekte ve iilkelerin
arasinda karsilastirma yapmaktadir. Bu raporda BIT erisimi, kullanimi, becerileri
acisindan degerlendirilmekter. Diger bir 6nemli yaymi Diinya bilgi technology
raporununda (The global indormation technology report) bahsedilen Ag Toplumu Hazir
Olma Endeksi NRI (Networked readiness index)’da yer alan sabit telefon abonelikleri,
mobil telefon abonelikleri, bireylerin internet kullanim orani, bilgisayarli hane yiizdesi,
internete erisimi olan ev, sabit-genis bant internet aboneligi (100 kisi bagina) olmak iizere

alt1 degisken, BIT bagimsiz degiskeni olarak analize dahil etmistir.

Tablo 9 : NRi endeksi

A. Cevre
1 Politik ve diizenleyici ¢evre
2 Is ve yenilikgi cevre
B. Hazir olma alt endeksi
3 Altyap1 ve dijital icerik
4 Karsilanabilirilk
5 Beceri
C. Kullanim alt endeksi
6 Bireysel kullanim
7 Is kullanim1
8 Kamu kullanimi
D. Etki alt endeksi
9 Ekonomik etkiler
10 Sosyal etkiler

Kaynak: World Economic Forum. (2016). The Global Information Technology Report 2016. New York:
Johnson Cornell University.

NRI endeksini olusturan ana bilesenden biri olarak bireysel kullanim alt gostergelerinden
bu ¢alismanin BIT kullanimi ifade eden alt1 gdsterge ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar ise sabit
telefon abonelikleri (100 kisi basina), mobil telefon abonelikleri (100 kisi basina), internet
kullanicilar (nufiis ylizdesi), sabit genig-bant kullanimi (100 kisi basina), internete erisimi
olan ev (yiizdesi), bilgisaya erisimi olan ev yiizdesi olmak iizere alt1 BIT gdstergesi

kullanilmistir.

2.4.1. Sabit Telefon Abonelikleri (100 Kisi Basina)

Aktif anolog sabit telefon hatlari, internet tizerinden Ses Protokolii (VoIP) abonelikleri,

sabit kablosuz yerel dongii abonelikleri, Entegre Hizmetler Dijital Ag1 (ISDN) ses kanali
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esdegerleri ve 6demeli sabit telefon hat sayisinin toplamini ifade etmektedir. Sabit telefon
aboneligi, sesli telefonu destekleyen sabit altyapinin tiim erisimlerini sabit (kablolu)
genisbant altyapisi iizerinden iletilen internet Protokolii’nii (IP) kullanan dijital abone
hattin1 (DSL), fiber optik gibi ses servislerini ve kablolu televizyon aglar iizerinden
saglanan (kablo modem) ses servislerini igermektedir (Giiz, 2019, p. 104).

2.4.2. Mobil Telefon Abonelikleri (100 Kisi Basina)

Hiicresel teknoloji kullanilarak PSTN’ye (Public Switched Telephone Network) erisim
saglayan cep telefonu servis abonelikleridir. Faturali aboneliklerin ve son {i¢ ayda
kullanilmis olan aktif 6n 6demeli hesaplarin sayisini ifade etmektedir. Sesli iletisim sunan

tiim mobil aboneler i¢in gegerli olmaktadir (Giiz, 2019, p. 104).

2.4.3. internet Kullanan Bireylerin Oram

Son {i¢ ay icerisinde interneti herhangi bir yerden kullanan bireylerin oranini ifade
etmektedir. Ayrica internet bir bilgisayar, cep telefon, kisisel dijital asistan, oyun
makinesi ve dijital TV araciyla kullanilabilmektedir. Bu gostergenin diinya niifus ile
oranin Sekil 26’ de belirtmistir. 2000 yilinda diinya niifusunun %6,73 internet kullandig:
ve bu oran 2017 yilinda %48,99’a varmistir. Devamli olarak artan internet kullanimi, BIT

kullanimi 6lgmek i¢in izlenen 6nemli gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir.
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Sekil 26 : internet Kullanan Bireylerin Diinya Niifus ile Oram
Kaynak: The World Bank Data (2019). Data Wasington: The World bank
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2.4.4. Sabit-Genisbant Kullanimi 100 Kisi Basina

256 Kbit/sn’ye esit veya daha yiiksek hizla erisim saylayan teknolojileri igermektedir.
Sabit genigbant abone sayisi, dijital abone hatti hizmetleri (DSL), kablolu modem
hizmetleri, uydu genigbant internet, evden eve internet baglantisi, Ethernet LAN’lar1,
kablosuz yerel ag (WLAN) hizmetleri ve benzeri gibi tiim sabit ag genisbant erigim
teknolojileri dahil olmak tizere aktif kayitl internet hesaplarinin sayisini ifade etmektedir.
DSL veya kablolo modem gibi teknolojileri igeren sabit genisbant teknolojilerinin
kullanilmasi, tek bir abone baglantisinin, ¢ok daha yiiksek veri baglantilarim
destekleyebilecegi anlamina gelmektedir. Sekil 27°de diinya genelinde sabit-genisbant ve

mobil-genisbant oranin gostermistir.

2016 2017 2018 2019 2020

Sabit-genisbant abonelikler Mobil-genigbant

Sekil 27 : Diinya Genelinde Sabit-Genisbant ve Mobil-Genisbant Orani
Kaynak: International Telecommunication Union (2020). Measuring dijital development Facts and
Figures. ITU publications.

2.4.5. internete Erisimi Olan Hane Halk Oram

Evde internet erisimi olan hane halk orani en az bir hane iiyesinin 15-74 yas arasi
kapsayarak hanelerin toplam toplam kapsam dahilindeki hane sayisina boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Bu gosterge 2019 yilinda Avrupa’daki hanelerin %85°1, Afrika’da
hanelerin %14.3’ii ve Asya, Pasifik bolgesindeki hanelerin %53.4’u bu erisime sahip
oldugunu belirtilmistir (Johnson, 2022).

2.4.6. Bilgisayarh Hane Halk Oram

Bilgisayarli hanelerin orani, bilgisayarli hane sayisinin toplam hane sayisina
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bilgisayar kapsaminda masaiistii bilgisayar veya diziistii

bilgisayar1 icermektedir. 2019 yilina gore diinya genelinde 6zel hanelerin %50’si evde
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bilgisayarlt oldugu tahmin edilmistir. Gelismekte olan {ilkelerde hanelerin yaklasik iicte
birinin bilgisayara sahip olmasi nedeniyle bilgisayar penetrasyon orani daha diisiiktiir.
Buna karis1 gelismis iilkelerde ise hanelerin %801 bilgisayara sahip oldugu ifade

edilmistir (Alsop, 2021).

2.5. BIT Kabulii ve Uygulama Teorileri

Glintimiizde bilgi ve iletisim teknolojisi hem bireysel hem de kurumsal diizeyde yaygin
bir sekilde kullanilmaktadir. Bu kullanimlarda ayri, ayr1 olumlu sonuglara yol agtigini
belirtmek gerekmektedir. Baz1 ¢alismalarda BIT’e yapilan yatirimlar performans ve
verimlilik iizerinde fayda sagladigini vurgulamigtir. BIT kullanilmasi hem bireysel hem
de kurumsal seviyede dnem arz etse de yeni bir sistem meydana geldigi i¢in kabulii,
benimseme, uygulama ve kullanimda sorunlar yasandigini bilinmektedir. (Korpelainen,
2011). Literatiirde en yaygin kullanilan ICT kabul, uygulama, kullanim teorileri asagidaki

gibi siralanmaktadir.

v" Teknoloji Kabullenme Modeli (Technology Acceptance Model(TAM))

v" Yeniliklerin Yayilmasi (Diffusion of Innovation (DOI))

v" Gerekgeli Eylemler Teorisi (Theory of Reasoned Actions)

v Teknolojinin kabul ve kullanimin birlestirilmis teorisi (Unified Theory of
Acceptance and Use of Technology (UTAUT))

v BIT Uygulama Siirecinin Modeli (Model of the ICT Implementation Process)

v" Bilisim Sistemlerinin Basar1 Modeli (Information System Success Model)

2.5.1. Teknoloji Kabul Modeli

Bilgi teknolojilerinin bireyler/tiiketiciler tarafindan kullanimlarina iligkin literatiirde
bir¢ok teori bulunmasina karisin, Teknoloji Kabul Modeli (TKM), ¢aligmalarda en ¢ok
kullanilan teorilerden birisi olmustur (Yilmaz O. , 2018). Bu modeli ilk (Davis, 1989)
tarafindan doktora tez konusu olarak arastirilip gelistirilmistir. Ozellikle teknoloji
uygulamalarinin kabulii teorileri uygulamalarinda teorik altyapi olarak yaygin bir sekilde
kullanilmistir (Turan & Colakoglu, 2008, s. 111). Bu model biiyiik 6lgekli yapilar
icerisinde bilgisayar teknolojilerinin kullanma istek ve niyetlerini li¢ temel unsura
dayanarak oOl¢mektedir: Tutum, kisisel normlar, algilanan kullanighlik ve algilanan

kullanim kolayligidir. Literatiirde TKM modelinin kisitli olmasi neden ile elestirmis ve
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bu dezavantaj1 ortadan kaldirmak i¢in modele farkli unsurlar eklemistir (Erdogdu, 2009).
Buna bagli olarak (Venkatesh, Morris, & Davis, 2003) TKM ‘in yeni versiyonu olarak
Birlesik Teknoloji kabul ve kullanim teorisini sunmustur. Sonradan arastirmacilar ¢esitli
degiskenlerle ekleyip modeli gelistirse de TKM yine de bireysel diizeyde yeni
teknolojilerin kabuliinii arastiran en kuvvetli ve en yaygin kullanilan davranigsal teori

olarak literatiirde yer almaktadir (Turan & Colakoglu, 2008, s. 112).

Algilanan
- fayda
Igsel/Digsal
depiskenler Kullanima Davranigsal Gergeklesen
vonelik kullantm kullanim
Algilanan tutum niyeti
kullanim
kolaylig1
TasaI_n:n _ Biligsel Duygusal Davranigsal
dzellikleri Tepki Tepki Tepki

Sekil 28 : Teknoloji Kabul Modeli (TKM)
Kaynak: Davis F. (1989). A technology acceptance model for empirically testing new end-user information
systems: Theory and result. Detroit: Masachusetts institute of technology

Teknoloji Kabul Modelinde 6ne siiriilen hipotezler direkt olarak kullanighlik ve kullanim
kolaylig1 ile ilgilidir. Iki faktor de ayni1 yapiya sahiptirler. Kullanicilar eger bir yeniligin
kullanimin1 kolay buluyorlarsa s6z konusu yeniligi de kullanislt bulmaktadir (Yildiz O. ,
2018).

TKM’nde bireylerin bir yenilige yonelik kullanim karari vermesinde sadece bireysel
tutumlarin degerlendirmesinin yeterli olamayacagini 6ne siirmektedir. Buradan yola
cikarak bireylerin bir yenilik ile karsilagtiklari ilk andan itibaren yeniligi kabul etme
davanig1 gostermeyebilecigi sdylenebilir. Bununla birlikte, bireylerin sahip olduklar is
performans {izerinde bir yeniligin ¢ok olumlu etkilerinin olabilecegi algisina sahip
olmalarimin yenilige yonelik kullanim davranisi gostermeleri ilizerinde cok etkisi
olacagini da ilgili calismasinda s6ylemektedir. Ayrica, bu modelde bireylerin bir yenilige
yonelik kullanighlik ve kullanim davranis niyeti gelistirmelerinde dis faktorlerin etkisini
oldugu da varsaymaktadir. Clinkii Teknoloji Kabul Modelinin gelistirmesinde bireylerin
bir yenilige yonelik kullanim davranis niyeti gelistirmelerinde dis faktorlerin kullanim

kolaylig1 ve kullanishilik algilar tizerinde etkilerinin oldugu varsayilmaktadir. (Yildiz O.
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, 2018). TKM literatiirde en ¢ok kullanilan model olmasina ragmen diger modeller gibi
elestirilmistir. (Chuttur, 2009)’a gére TKM modeli teorik varsayim ve praktik etkinlik
konusunda smirlidir ve bu nedenle bilgi ve yOnetim arastirma teori olarak yetersiz
oldugunu bahsetmistir. TKM modeli elestiren diger bir ¢alisma ise (Ajibade, 2018) bu
modelde kisileraras1 etki gibi davranigsal niyeti 6znel yollarla degerlendirilen
kullanicilarin davranislariyla ilgili oldugunu belirtmistir. Ayrica 6znel norm olarak
kisileraras1 etki ise kisinin meslektas1 yada arkadasindan duydugu soézlerden

etkilenmektedir.

Giliniimiizde TKM modelini BIT’in ¢esitli alanlarinda uygulamasi bulunmaktadir (Chen,
Han Li, & Yi Li, 2011). Ayrica TKM modeli ayni zamanda teknoloji uygulamasindan
sonra kullanicinin kabul problerlerini tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. Bunlardan
(Moon & Kim , 2001) World-Wide-Web’in kullancilarin kabiiliinii agiklamak i¢in
kullanmustir. (Lin, Shih, & Sher, 2007) e-hisse senet kullanicilarin davranissal tepkisini
netlestirmek icin genisletilmis TKM modelini kullanmistir. Diger bir calismada Web
sitelerinde agiklanan finansal bilgiler {izerinde bireysel yatirimcilarin davranislarin

anlamak i¢in TKM modeli bazi1 almislar (Lee, Chung, & Kang , 2008).

2.5.2. Yeniliklerin Yayilmasi Teorisi

Yeniliklerin Yayilmas: Teori ilk kez 1962 yilinda Everett Rogers tarafindan yazilan
Diffusion of Innovation kitabinda yayinlamistir. Genelde yenilik ve teknolojinin es
anlamli olarak kullanildigin1 ifade etmistir. Oysaki teknoloji, istenen sonuglar
degistirecek neden-sonug iliskilerindeki belirsizligi azaltabilecek aragsal eylem igin
tasarlanmistir. Bir teknolojinin bir donanim goriiniisii ve yazilim goriiniisii olarak iki
bilesenden olugmaktadir. Roger teorisinde yeniligi birey veya baska birim tarafindan yeni
olarak algilanan bir fikir, uygulama veya nesne olarak tanimlanmistir (Roger, 1983).
Teoriye gore yenilige uyum veya ret karari verirken bilgi bes asamadan ge¢cmektedir.
Bunlar ise bilgi, ikna olma, karar, uygulama ve dogrulama asamalardir. Birinci
asamasinda birey yenilik ve islevleri hakkinda bilgi edinmek sonrasinda yeniligin avantaj
ve dezavantajlarin1 degerlendirmek sonra yenilik hakkinda ek bilgiler edinir ve yeniligi
kabul yada ret etme kararini vermektedir. Dordiincli asamasinda ise uyum karar
verildiginde yenilik ger¢eklesmektedir. Son asamada ise gerceklesen yeniligi

dogrulamaktadir (Demir, 2006).
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Yayilma ise yeniligin bir sosyal sistemin {iyeleri arasinda belli kanallar yoluyla zaman
icinde iletilmesi gereken siirecidir. Ayrica bu siiregte dort ana 6gesinden olugsmaktadir;
yenilesme, iletisim kanallari, zaman ve sosyal sistem olarak tanimlanmistir (Roger, 1983,

s. 11). Bunlar ise;

Yenilik - Rogers’a gore yeniligin temel ozellikleri, bireylerin algilama &zellikleri ile
dogru orantilidir. Baska deyisle algilama seviyeleri farkli olan bireylerin yeniligi
benimseme oranlar1 da farklidir. Yeniligin insanlar arasinda benimseme farkliliklarini
goreceli avantaj, uygunluk, karmasik, denenebilirlik, gozlenebilirlik olarak bes grupta

incelemistir (Roger, 1983, s. 15).

[letisim kanallari - {letisim kanallar1 ortak bir anlay1s diizeyine ulasmak i¢in katilimcilarin
karsilikli olarak olusturdugu ve bir birbiri ile paylastig1 kanal olarak tanimlanmaktadir.
Iletisim kanallar1 vasitasiyla tiiketicilere verilmek istenen mesajin dagitim siirecinin 6zii,
bir bireyin yeni fikirleri bir ya da daha fazla kisiye ilettigi bilgi degisimidir. Bu dagitim
islemi yenilik, yeniligi bilen veya deneyim sahibi olan bireyler ve birimleri, yenilik
hakkinda bilgi sahibi olan bir baska kisi ve birimleri, iki birimi birbirine baglayan bir
iletisim kanalin1 icermektedir (Tayli, 2020).

Zaman - Modelde iiglincii olarak yer alan unsuru ise zaman faktoriidiir. Rogers’a gore
bireylerin yenilige uyum oranlarinda farkliliklar ortaya ¢ikmakta ve bu farklilik yeniligin
kabul zamanindan kaynaklanmaktadir (Demir, 2006). (Roger, 1983) ‘’Diffusion of
Innovation”’isimli kitabinda yenilik-Karar siirecinde bulunan zaman dgesi igerisinde bilgi,
ikna, karar, uygulama ve onaylama diziliminin yer aldigin1 belirtmektedir. Yeniligin
Olclisii ve sistem tiyelerinin benimsemesi ve kategorilere siniflandirmasi, bir yeniligin

benimsenmesindeki goreceli zamana dayanmaktadir.

Sosyal sistem - Roger’in modelinde dordiincii olarak yer alan sosyal sistemi 6nemli
unsurlardan biridir. Yayilma konusu bir sosyal sistem iginde meydana geldigi i¢in sosyal
sistemin yapis1 yeniligin yayilmasinda ka¢ yonden etkilemektedir (Roger, 1983, s. 24).
Ayrica yenilikler bir sistemin bireysel iiyeleri tarafindan veya otorite karari ile yeniligi
benimsemeye karar verecek olan sosyal sistem tarafindan kabul ya da reddetmektedir

(Tayl1, 2020).

Yeniliklerin yayilmasi teorisi teknolojinin benimseme konusunda en 1iyi teorilerden olsa

da bazi sinirlamar ve elestirler almaktadir. (MacVaugh & Schiavone, 2010)’a gore ilk
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olarak modelin temeli ¢ogu yeni iirlin gelistirme ve pazarlama teorisinden alinmistir ve
her iki alana da kullanicilarin faydalarin en iist diizeye ¢ikarmak i¢in yeni teknolojiyi
benimsedigini varsaymaktadir. Tersine, Sosyoloji literatlirde tiiketicilerin gecici bir
siirede trend izleyerek yeni bir teknolojiyi benimseyebilecegini savunmaktadir. Bu
durumda kullanici faydasin1 maksimize etmek yerine sosyal yonelimini maksimize etmek
gerektigini soylemektedir. Ikinci olarak model tiim yeni teknolojilerin faaliyet gosterdigi
farkli baglamlarin ve alanlarin Ortiisen etkilerini biitiinlesterememistir (MacVaugh &

Schiavone, 2010).

Yeniliklerin yayilmasi teorisi diger alanda kullandig1 gibi finans literatiiriinde de konuyla
ilgili ¢alismalar yapilmistir. (Gharavi , E.D.Love, & W.L.Cheng, 2004) Roger’in modelin
bazi alarak borsacilik endiistrisinde bilgi ve iletisim teknolojisinin yayilmasina yonelik
bir arastirma yapmistir. (M. Al-Jabri & Sohail, 2012) mobil banka benimsemede
Yeniliklerin yayilmasi teorisini uygulayarak aragtirmistir. Buna benzer bir ¢alisma ise
(MD Nor & Pearson, 2010) internet bankanin uygulamasinda Roger’in modelini
kullanarak degerlendirmistir. Baska bir ¢alisma (Chakravarty & Dubinsky, 2005) ise
finansal piyasalarda yeniliklerin yayilmasinda bireysel yatirimcilarin ondaliklagtirmaya
(decimalization) tepkilerini incelemistir. Yeniliklerin yayilmast kuraminda temelde

tartisilmas1 gereken kavramlar yenilik ve yayilma olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Tayls,
2020).

2.5.3. Gerekgeli Eylemler Teorisi

1975 yilinda Ajzen ve Fishbein tarafindan gelistirilen Gergekgeli Eylem Teorisine gore
davranislar, kisinin davranig1 ger¢eklestirmeye yonelik niyetine baglidir (Sezgin, Tosun,
& Borekei, 2019, s. 310). Sekil 29°da gosterilen Gerekgeli Eylemler Modeline gore,
bireylerin niyetleri davramisa yonelik tutumlarmin ve siibjektif normlarin bir
fonksiyonudur (Bagozzi, 1992). Gergekli Eylem Teorisi ve bu kuramin genisletilmis hali
olan Planli Davranig Teorisi’ne gore davranisin belirleyicisi, bireylerin belli tarzdaki
eylemlere iligskin niyetidir. Davranigsal niyet, kisinin belirli bir davranis1 yapmaya ya da

yapmamaya yonelik egilimini ifade etmektedir (Dogan, Sen, & Yilmaz, 2015, s. 6).

53



Davranisin
sonuglarina
iliskin inancglar

Davranisin

sonuglarimin
degerlendirilmesi

Normatif
inanglar
norm
Normlara uyum
motivasyonu

Sekil 29 : Gerekeeli Eylemler Teorisi
Kaynak: Fishbein, M., & Ajzen, | (1975) Belief, attitude, intention, and behavior: An introduction to theory
and research. California: American Sociological Association.

Bu teoriye gore, bir iirlin yada hizmeti kullanmaya yonelik davranigsal niyetin
olusmasinda, bireyin tutumlar1 yeterli olmayacaktir. Ornegin bir bankaya ait kredi kartini
kullanmaya yo6nelik tutumu olumlu olan bireyler, bu kartin kullanmarlariyla ilgili dnemli
gordiikleri kisilerin diisiincelerin ve algiladiklar1 sosyal normlar1 da dikkate almaktadir.
(Sezgin, Tosun, & Boreke¢i, 2019). GET teorinin 6nemi insan davraniglari iizerine
gelistirilen en temel teorilerden biri olarak kabul edilmekte ve c¢ok cesitli alanlarda

davraniglari tahmin etmek adina kullanilmaktadir (Cinar, Parlak, & Gtirses, 2018, s. 335).

GET ile test edilmesi i¢in gercek davranisin objektif olarak géze batmadan, dnceki niyetin
Olciilmesinde baglantida sinyal vermeden 6l¢iilmesini dnermistir. GET nin diger bir sarti,
davranisin istemli kontrol altinda olmasi gerektigidir. Bu nedenle GET bireylerin diigiik
diizeyde istemli kontrole sahip oldugu durumda tahmin etmek i¢in yeterli donanima sahip
olmadigim belirtmistir (Yousafzai, Foxall, & Pallister, 2010). Bu teorinin elestri alan
diger bir yonii ise dogrudan 6l¢iim modeli oncii degiskenlerle analiz edildigi zaman {i¢
araci diizeyinde agik bir nedensel model olmadigi1 soylenmektedir (Bleakley & Hennessy,
2012).

Finansal piyasada yatirimcilarin davranisin anlayabilmek en 6nemli hedeflerden birisidir.
Bu baglamda finans literatiirde Gerekgeli Eylem Teorisini kullananarak arastirmacilar
yatirimcilarin davranis ve niyetini agiklamaya calismistir. Bu caligmalardan biri ise
(Swasti, 2020) Islam sermaye piyasalarindaki yatirime1 davramislarinin GET’ile analiz

etmistir. Buna benzer ¢aligma ise (Raut, Kumar, & Das, 2021) Hindistan’da bireysel
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yatirimcilarin niyetini GET ile arastirmistir. Diger bir ¢alisma ise (Ramayah, Rouibah,
Gopi, & Rangel, 2009) Malezya’da yapilan ¢alismalarinda yatirimcilarin internet hisse
senedi ticaretini kullanma niyetini agiklamak i¢in ayristirilmis gerekceli eylem teorisini
kullanmuistir. (Ezama, Scandroglio, & Liano, 2014) GET yaklasim ile 127 bireysel

yatirimeilarin davranigin incelemistir.

2.5.4. Birlestirilmis Teknoloji Kabul ve Kullanimi Teorisi

Birlestirilmis teknoloji kabul ve kullanim teorisi, 2003 yilinda Venkatesh tarafindan,
gelistirilmistir. Bu teoriyi gelistirirken literatiirde ¢alisilan sekiz modeli sentez ederek
ortaya koymustur (Kaplan H. , 2018, s. 209). Bu modelde dort temel yapilar1 olarak
performans beklentisi, ¢aba beklentisi, sosyal etki ve kolaylastiric1 sartlar ve bunlarla

diger faktorlerin etkilesimini gostermistir (Venkatesh, Morris, & Davis, 2003, s. 447).

X’a$

Performans

Beklentisi

Caba

Beklentisi Davr_amssal Eull
Niyet Davranigi

Sosyal Etki

Kolaylagtirica
Sartlar

Denevim Gonillulak

Sekil 30 : Birlesmis Teknoloji Kabul ve Kullanim Modeli (UTAUT))
Kaynak: Venkatesh, V., Morris M., & Davis, F. (2003). User acceptance of information technology:
Toward a unified vew. MIS quarterly.

UTAUT modelinin orijinal hali kolaylastirict sartlar ve kullanim davranisi arasindaki
iliskiye yas ve deneyimin deneyimin aracilik ettigini belirtmektedir. (Jewer, 2018)’e gére
bu iliski kolaylastiric1 sartlar ve davranigsal niyet arasinda da gegerli oldugunu iddia

etmistir.

Birlesmis Teknoloji Kabul ve Kullannom modelin bilgi sistemlerin benimseme ve
kullanma niyeti ve davranislarin agiklayan kapsamli bir model olsada bazi ¢alismalarda
elestirde bulunmugstur. Bunlardan bahsetecek olursak, UTAUT egitim ve pazarlama gibi
miidahaleleri tasarlamak i¢in kullanilabilecegini ancak bu 6zellikler model i¢inde belirli

bir yapidan ziyade yiizeysel olarak ele alindigin1 modelin yazarlar1 agiklamistir (Harris,
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Mills, Fawson , & Johnson, 2016). Arastirmalara gére UTAUT modelinin niyet davranis
ve kullanim davranis {izerinde 6nemli farkiliklar agiklamasina ragmen, bazi calismalar
belirli iligkileri incelemeyi, moderatdrlerin roliinii test etmesini ihmal ettigi gézlendigini
belirtmistir. UTAUT modeli diger modellere gore oldukca karmasik ve bir¢ok caligmada

orijinal haliyle kullanilmigtir (Dwivedi , Rana, Tamilmani, & Raman, 2020).

Bu modelle 6zellikle mobil teknoloji, mobil {izerindeki ticaret kabulii, mobil bankacilik
kullanicisinin benimsenmesi konusunda daha ¢ok arasrildigini tespit etmistir (Cao & Niu,
2018). Finans diinyasina iligskin olarak (Venkatesh, Morris, & Davis, 2003) gelistirdigi
UTAUT modeli kullanarak hisse senedi yatirimcilarin cep telefonu kullanmaya yonelik
niyetlerinin belirleyicilerini aragtirmistir (Tai & Ku, 2013). Bu modeli kullanan diger bir
calisma ise (Abrahao, Moriguchi, & Andrade, 2016) mobil 6demenin benimsenme
niyetini ortaya koymaya ¢aligmistir. (Wismantoro & Susilowati, 2021) Mikro Kiigiik ve

Orta 6lgekli Isletmelerin Fintech’i Benimseme konu ile UTAUT modelini kullanmustir.

2.5.5. BIT Uygulama Siirecinin Modeli

Literatiirde en ¢ok kullanilan modellerden biri ise BT Uygulama Siirecinin Modelidir.
1990 yilinda Cooper ve Zmud 1978 yilinda Kwon ve Zmud’un ortaya koyan bu modeli
alip gelistirmistir (Korpelainen, 2011). Bu modelin amaci ise BT uygulama arastirmalar
icin yonlendirici ve diizenleyici bir c¢er¢eve sunmaktir. Ayrica model uyulama
asamasinda siiregleri ve tirlinleri etkileyen bes baglamsal faktorii tanimlar: kullanici
toplulugunun 6zellikleri, kurulusun 6zellikleri, benimsenen teknoloji, kurulus ortami ve
gorevidir. Model BT uygulama siirecinde hem BT hem de organizasyon sonurlarini daha

1yi anlasilmasina yardimei olmak igin geligtirmistir.

Cooper ve Zmud’in modeli finans literatiiriinde diger modeller gibi arastirilmamis fakat
bilgi sisteminin yayilim ile iligili arastirmalarda sikla kullamlmistir. Ornegin (Zhu,
Kraemer, & Xu, 2006) modelin temelini alarak farkli iilkelerdeki firmalarin yenilik

islemlerin 6ziimseme ile E-ticaretin yayilma perspektifin aragtirmistir.
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Baslatma Benimseme Adaptasyon Onaylama Eutinlestirme

Demleme

Sekil 31 : BT Uygulama Modeli
Kaynak: Coombs, C., Abubakre, M., & Jajawardhena, C. (2011). The diffusion of management informatiin
systems in organisations - An organizational sub-culture perspective. European Conference on
Information Systems.

Akademik caligmalarda bu model tamamen yada sadece gereken asamalar1 alinip
arastirmalar yapilmistir. Bunlardan biri ise (Statinkova, 2005) BIT uygulama siirecinin
modelin ilk dort asamasini kullanarak firmanin iginde yapilan yeniliklerin kullanim

rutinin gerceklesmesi gereken noktaya kadar uygulama siirecini kesfetmeye ¢alismistir.

2.5.6. Bilgi Sistemlerinin Basar1 Modeli

Bilgi Sistemleri Basar1 Modeli (BS Basar1 Modeli) bilgi sistemlerinin basarisinin ¢ok
boyutlu ve karmasik dogasi geregi ortaya c¢ikan problemlere dikkat ¢ekmek amaciyla
(H.DeLone & R. McLean, 1992) tarafindan bilgi sistemlerini degerlendirmek igin bir
model Onerisi olarak sunulmustur (Elifoglu Kurt, 2016, s. 141). Sonra da 2003 yilinda
DeLone ve McLean calisma sonuglarindan gelen yorumlar1 dikkate alarak modeli
yeniden giincellemistir (Yuan, Lei, Su , & Zhang, 2020). Bu modelin temeli sistem
kalitesi, bilgi kalitesi, hizmet kalitesi, sistem kullanimi, kullanict memnuniyeti ve net
faydadir gibi alt1 bilesenlerden olugsmaktadir (Elifoglu Kurt, 2016, p. 141). Sekil 32°de
gosterildigi gibi tiim kriter kendinden sonraki biitiin kriterlere bagli olmas1 ve sistemin
ileri yayilmaci sekildeki yapis1 ve sistemdeki unsurlarin birbiri arasinda geri doniis ve
geri etkilesimin miimkiin olmasidir (Seker, 2014). Ayrica literatiirde bu modelin sistem
basarisin1 agiklamada ve tahmin etmede, sistem kullanimi, kullanict memnuniyeti en
etkili teoriler arasinda yer almaktadir (Guimaraes, Armstrong, & Jones, 2017). Sekil
32°de gosterildigi gibi Bilgi Sistemlerinin Basar1 Modelinin giincellenmis versiyonun

tanimlanmistir (Petter, DeLone, & McLean, 2008).

Modelde gosterilen sistem kalitesinde bilgi sisteminin istenen Ozellikleri 6nem arz
etmektedir. Ornegin kullamm kolayhig1, sistem esnekligi giivenilirligi ve 6grenme
kolayligimin yanmi sira sezgisellik, gelismislik, esneklik ve yanit siireleri sistem

ozelliklerdendir. Bilgi kalitesi ise sistem ¢iktilarinin istenen 6zellikleridir. Bunlarda

57



yonetim raporlart ve Web sayfalari: anlasilabilirlik, dogruluk, ozliiliikk, eksiklik,
anlasilabilirlik, para birimi, giincellik, ve kullanilabilirlik 6zellikleridir. Hizmet kalitesi
ise sistem kullanicilarin BT departmanindan alan desteginin kalitesidir. Ornegin duyarlik,

dogruluk, giivenilirlik, teknik yeterlik ¢alisanlarin empatisidir.

Kullanim niyeti yani sitem kullanimi1 c¢aliganlarin veya miisterilerin bilgi sistem
kabuliyetini ne derecede veya ne sekilde kullanmsidir. Kullanici memnuniyeti;
kullanicilarin rapor, Web siteler ve destek servislerinden memnuniyet derecesidir. Son
bilesen ise net fayda; bireyler, gruplar, kuruluslar, endiistriler ve ulusal’in basarilarina
bilgi sisteminin ne kadar katkida bulundugunu gostermektedir (Delone & McLean, 2003).
Aslinda yapisal olarak 1992’11 model ve 2003’11 model akademik ¢alismalarda birbirinin
yerine kullamlmgtir. Ornegin 1992 modelde bireysel etki olarak sunuldugu 2003
modelde net fayda olarak yerine ge¢cmistir (Jeyaraj, 2020).

Sistem

kalites1i
Kullanim |
I

Bilgi niyeti \
MNet fayvda

kalites1
Kullanic:
Hizmet memnuniyeti

kalites1

Sekil 32 : DeLone ve McLean’in Giincellenmis Bilgi Sistem Modeli
Kaynak: Petter, S., DeLone, W., & McLean, E. (2008). Measuring information systems success: models,
dimensions, measures, and interrelationships. European Journal of Information Systems, 236-263.

BS Basar1 Modeli ile ¢alismalar yapan tiim arastirmacilar modeli elestirmek yada
degistirmeye niyetlenmemistir. Bazilar bilgi sisteminin etkinligini 6lgmek i¢in alternatif
gerceveler gelistirmis ve Oneride bulunmustur (Delone & McLean, 2003). Ayrica bu
modeli kullanarak literatiirde katkida bulunan birgok ¢alismalar arastirilmistir. Bunlardan
(Al-Kofahi, Hassan, & Mohamad, 2020) Bilgi Sistemleri Basar1 Modeli ile yapilan
calismalar1 2012-2018 yillar aras1 incelemistir. Toplamda 114 tam makale ¢aligsmay1 dahil
etmis ve sonuglara gdre yirmi sekiz makale yanit %25’1 egitim sektdr, %23’u kamu
sektoriinden oldugunu tespit etmistir. Bilgi Sistemler Basari Modeli ile yapilan
caligmalar1 finans diinyasinda olduk¢a nadir goriilmektedir. Bu ¢aligmalardan bahsedecek

olursak (Harold, 2015) Hindistan’da finansal hizmet sektoriinde bilgi teknoloji
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yatirimlarin basarisint BS Basar1t Modeli ile degerlendirmistir. (Jaafreh, 2017) Suudi
Arabistanda banka sektdriindeki bilgi sistemin bagarisin1 Delone ve Mclean’in modeli ile

arastirmistir.

2.6. Bilgi ve Tletisim Teknoloji ve Hisse Senedi Piyasasi

Bilgi ve iletisim teknolojiler sadece yatirnmcilar degil ayn1 zamanda piyasanin
altyapisinin gelisimine katki bulunmaktadir. 1969’da ilk elektronik haberlesme agi
bulunmasi1 1971 yilinda diinyaynin ilk elektronik piyasast 2150 hisse senedi dahil
edebilen ve islem maliyetini diisiirebilen NASDAQ ortaya ¢ikmasina yol agmustir (The
Wall Street, 2021). Bugiinkii en gelismis borsa olmasina gelisimler hem bilgisayar hemde
telekomiinikasyon teknolojinin katkisindan saglanmistir (Berkeley, 2001). 1980 yilinda
New York Hisse Senedi borsast (NYSE) elektronik sistem uygulamis ve alim satim
emirlerini dogrudan isleme gegmesine izin verilmistir. Sonraki yillarda NYSE borsasi
bilgisayar ve iletisim teknolojiler gelistik¢e faaliyet sistemlerini kapsamli bir sekilde
otomatik yapiya baglamistir (Marszk & Lechman, 2021). Bugiinlerde diinya ¢apinda
etkili olan borsalar altyapisi elektronik sisteme ge¢mistir. Bu degisimin sebebini bazi
arastirmacilar "Teknoyap1" yani teknolojinin finansal piyasa yapist ve operasyonlar

tizerindeki etkisi olarak degerlendirmistir (Schwartz, 2001).

BIT’in gelisiminden en cok etkilenen finansal sisteminin unsurlardan birisi ise banka
sektoriidiir. BIT araclardan akilli telefonlar ve tablet tabanli cihazlarm kullanimm
yayginlagsmasi bankacilik sektoriinde bir yeni donem baslamistir. Ciinkii bu cihazlar
tizerindeki uygulamar sayesinde miisterilerinin para transferi, 6demeler ve diger banka
hizmetlerinden kolaylikla faydalanabilmektedir (Mustafa, 2021). Diger tarafdan finansal
kurumlarin BIT sayesinde bilgi asimetrisinin azaltilmasina ve bor¢lularin risk profillerini
degerlendirme kapasitesini arttirmaktadir. Bu baglamda finansal kurumlar bilgi paylasim
ofisler tarafinda saglanan bilgilerle daha kapsamli sekilde teminatlarini inceledekleri i¢in

borglular arasinda ter se¢imlerini azaltabilmektedir (Asongu & Nwachukwu, 2017).

Bilim adamlar1 arasinda BIT, kiiresel finansal piyasalarinin itici giicii olmasindan dolay1
borsa islemelerinin ve yenlilik¢i araglarin ortaya ¢ikmasina neden oldugu konusunda bir
fikir birligi oldugu sdylenmektedir (Kennedy, 2017). Ayrica simursiz bilgi akislarin
isleminin esas1 oldugu i¢in finansal piyasalar1 bilgi piyasa olarak da algilamistir (Easley,

OHara, & Yang, 2016). Bu baglamda BIT finansal piyasalarin faaliyetindeki sinirsiz bilgi
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ve verileri kolaylastirarak ve bilgi asimetrileri, zaman gecikme gibi piyasa basarisizliklari
azaltarak yeniden bigimlendirmektedir (Marszk & Lechman, 2021). Finansal piyasadaki
BIT yenilikler sadece piyasa lizerinde degil ayn1 zamanda bir finansal sistem {izerinde
olarak onem arz etmektedir. (Bhunia, 2011)’a gbre sermaye piyasalari bilgisayar-bazli
alim satim isleme gegmesinden sonra asir1 kisa vadeli fiyat oynakligini ve riskleri arttig1

icin asir1 derecede oynak hale geldigini belirtmistir.

BIT ve hisse senedi piyasa arasindaki iliskiyi agiklayan caligmalardan incelesek ise
(Clemons & Weber, 1990) Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda BIT’in katkisini
incelemistir. Ayrica BIT’in borsa igin taktiksel bir role sahip oldugunu tartismis ve alim
satim islemler ve likiditeyinin artirmasi ile ilgili maliyetleri, verimsizlikleri azaltmasi
icin borsalarin bilgisayarlastirilmasinin énemin ortaya koymustur. Diger bir ¢alismada
(Fama & French, 1988) hisse senedi fiyati 6nemli bilgilere ve yatirimcilarin algilarina
kars1 hareket etmesi gibi bilgi teknolojiler sermaye piyasalari daha verimli hale getirdigini
belirtmistir. Ayrica BIT nin piyasa katilimecilara hizli ve etkili bir sekilde bilginin
saglanmasi hisse senedi piyasay1 daha etkin olmasina sebeb olmaktadir (Fama & French,
1988). Dahasi, BIT sayesinde borsa esnek ve genislige sahip olabilmektedir (Pradhan,
2014).

(Lee, Alfrod, Cresson, & Gardner, 2017) BIT’nin finansal piyasa iizerinde iki yoluyla
olumlu etkilemektedir. Birincisi, BIT’nin kullanimi arttikca dogrudan finansal
piyasalarin biliylimesine katki saglamaktadir. BIT nin gelismesi tiim piyasa katilimcilarin
mevcut ekonomik durum ve yerli sirketlerin performans gelisimlerden giincel kalmalarini
saglayarak finansal piyasadaki yapisal riskleri azalatir ve finansal yatirimlar1 daha gekici
hale getirmektedir. Ikincisi ise, BIT nin yoluyla bilginin kullanim1 ve erigimi artmasi bir
tilkenin temellerini gii¢lendirir ve uzun vadede ekonomik gelisim saglanmasina katkida
bulunmaktadir. BIT kaynakli ekonomik biiyiime hane halk tiikketimini ve isletme
harcamalari artiracak ve boylece finansal piyasalarin gelisimini tesvik etmektedir (Lee,

Alfrod, Cresson, & Gardner, 2017).

(Narcyz & Heinz Roland, 2009) calismalarinda bilgi teknolojinin yatirima kars1 hisse
senedi fiyat1 nasil tepki gosterdigini incelemek amaciyla literatiirde arastirilan 22
caligmaya dahil ederek analiz etmistir. Analizde olusturdugu model Sekil 33°de

gosterildigi gibi hisse senedi fiyatina olumlu ve olumsuz etkiler boga ve ay1 piyasalarda
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belirtmistir. Modelde firma o&zellikler, yatirnm tiirleri, satici Ozellikleri, ekonomik
durumlari, duyuru ozellikleri olarak 5 faktorle degerlendirmistir. Buna gore BT
yatirimlari yenilik ve statejik degeri i¢in biiyiik saticilardan geliyorsa hisse senedi fiyatina

olumlu etkileyecegini ortaya koymustur.

BT yatinmlar:
-Yenilikei olmavan
-Kiiciik saticilardan

Boga p1 Hisse senedi Axy1 piyasa
ofa piyasa Olumlu Olumsuz
Yatirimcinin etki fiyats etki Satici
aciklamasi agiklamasi
BT vatinimlar:
-Yenilik i¢in

-Stratejik deger i¢in

Biiyiik saticilardan

Sekil 33 : Bilgi Teknoloji Yatirnmlarin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi
Kaynak: Narcyz, R., & Heinz Roland, W. (2009). Stock market reaction to information technology
investments: Towards an explanatory model. Conference paper.

(Marszk & Lechman, 2021) nin belirtigi gibi BIT 6nemi hisse senedi piyasalarda gittikge
artmaktadir. Kiiresel dijital devrimden Once hisse senedi piyasasinda alim satim islemleri
yliz-yiize yant alic1 ve satict isletmi gerceklestirmek icin fiziksel olarak borsa binasinda
bulusmak zorunda kalmistir. Boyle fiziksel mecburiyeti gerektirdigi toplam islem
haciminin devirini sinirlamaktadir. Bilgisayar agi devrimden sonra hisse senedi
fiyatlarinda herhangi bir ek istikrarsizlik yaratmadan islem maliyetlerini keskin bir

sekilde diigiirebilmektedir (Marszk & Lechman, 2021).

(Yartey, 2006) hisse senedi piyasamin yenilikleri BIT ile ilgili oldugunu kabul
edilmektedir. Finansal gelismeler BIT kullanimi ile iliskili oldugunu belirtmistit.
Ozellikle hisse senedi piyasalar1 ve bankalarin genel gelismeler BIT gelisiminden
kaynaklanmaktadir. (Mwalya, 2010) hisse senedi piyasada tipki diger piyasalarda oldugu
gibi dogru ve zamaninda bilgiye erisebilmek 6nemlidir. Ayrica hisse senedi piyasasinda
bu dogru ve zamaninda bilgiyi elde etmesine BIT biiyiik katkida bulunmaktadir. Borsada

fiyat ve islem hacimindaki dalgalamalar bilgi akisindan etkilenmektedir. Bu baglamda
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hisse senedi piyasasinda BIT degiskenlerinin onemli katkida bulundugu ortaya
cikmaktadir. Ozellikle (Okwu, 2016) BIT indikatdrlerinden kisisel bilgisayarin hisse

senedi piyasa likidite tizerinde 6nemli dl¢liidee olumlu etki gosterdigini belirtmistir.

(K.Mkalya, 2010) BiT’nin son gelisimler sayesinde hisse senedi piyasalar biiyiik
degisimler yasadigini sdylemistir. Birincisi ise BIT yatirimeilara gercek zamanl ve diisiik
maliyetli bilgi elde etmesine imkan saglar ve boylece dogru bir yatirim karar vermesinde
katkida bulunmaktadir. Ikincisi ise BIT ayni zamanda finansal hizmetlerde (6rnegin
piyasa yapiciligi ve aracilik) hizmet saglamak i¢in engellerini azaltmaktadir. Bunun
sonucunda ortaya ¢ikan rekabet islem maliyetini asag1 ¢cekmektedir. Bu degisikler piyasa
katilimini genisletmekte ve islem hacimini artis yone yonlendirmektdir (Bollerslev &

Jubinski, 2012).

BiT’nin énemli unsurlardan biri mobil telefonun benimseme ve kullaniminin finansal
piyasa ve ekonomik gelisimininde bes mevcut mekanizma ile katkida bulundugunu (Aker
& Mbiti, 2010) séylemistir. Bunlardan ise cep telefonlar arastirma maliyetlerini diistirtir
ve firmalar arasindaki koordinasyonu azaltip gelistirir ve bu da mevcut pazar
verimliliginin artmasina neden olmaktadir. Mobil telefon araciligiyla isletmelerin tedarik
zincirlerini daha iyi yonetmelerine yardimci olur ve bu da iiretim verimligine avantaji
saglamaktadir. Mobil telefonlarin artan kullanimi ve bununla ilgili hizmetlere yonelik
talebi artmakta birlikte piyasada gelir elde etme firsatlar sunmaktadir. Mobil telefon ile
iletisim maliyetlerinin azaltilmasi, ekonomide katilimcilarin bilgi akis hiz1 soklarina daha
saglam yanit vermesinde Onem tagmaktadir. Ve son olarak da mobil telefondaki
uygulamalar ve yenilik¢i gelistirme projeleri GSYIH biiyiimesinde &nemli katkida
bulunmakta oldugunu belirtmistir (Aker & Mbiti, 2010). BIT nin gelisim sayesinde
finansal piyasanin altyapist tamamen degisecegini ve elektronik piyasanin piyasa
katilimcilara etkin avantajlar saylayacagini belirtmistir. (Wallman, 1998) bilgi
teknolojinin hisse senedi piyasanin gelisimine ydn verecegini vurgulamistir. BIT 1n
gelismesi hem finansal piyasalar gelismesinde hem de ekonomik biiylimesinde énemli

katkilarda bulundugunu arastirmacilar belirtmektedir.

2.7. Literatiir Arastirilmasi

Literatiirde bilgi ve iletisim teknoloji (BIT) ve hisse senedi piyasanin gelisimi ve

performans arasindaki iligkiyi, Ozellikle gelismis iilkeler olarak arastirmistir.
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Arastirmacilar diinya genelinde bilgi ve iletisim teknolojini (BIT) hisse senedi piyasanin
gelisimine ve performansina bagli olarak oOzellikle gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde arastirilirken cogu da BIT’1 ekonomik biiyiime ve sosyo-ekonomik
kalkinmanin diger gorislerine iliskin olarak incelemistir (Okwu, 2016). Bazi
aragtirmacilar BiT’in yaymnimi, kabullu, kullanimim anlamlarm gelistirmeye calisirken
bazilari da mevcut teori iizerinde c¢esitli yontemler ve degiskenler ile c¢alismalar

yapilmistir.

2.7.1. BIT ve Hisse Senedi Piyasa

Literatiirde bilgi ve iletisim teknoloji (BIT) ve hisse senedi piyasanin gelisimi ve
performans arasindaki iliskiyi, Ozellikle gelismis {lkeler olarak arastirmistir.
Arastirmacilar diinya genelinde BIT hisse senedi piyasanin gelisimine ve performansina
bagh olarak ozellikle gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde arastirilirken ¢ogu da
BIT’1 ekonomik biiylime ve sosyo-ekonomik kalkinmanin diger gortislerine iliskin olarak
incelemistir (Okwu, 2016). Bazi arastirmacilar BIT’in yayilimi, kabuli ve kullanimi
anlamlarinmi gelistirmeye calisirken bazilar1 da mevcut teori lizerinde ¢esitli yontemler ve

degiskenler ile caligmalar yapilmistir.

2.7.2. BIT ve Hisse Senedi Piyasa

(Kenneth & William , 1978) iletisim teknolojisinde yapilan gelismelerinin sermaye
piyasadaki katkisini arastirmaya amacglanmistir. Bu calismada New York ve
Philadelphia’nin hisse senedi, piyasa ve New Orleans’in yabanci borsalarda, yerli telegraf
sisteminin etkisini aragtirmistir. Piyasadan piyasa arasindaki fiyat farklar1 dnce bir hafta,
5-10 dakkika sonrada 1 dakkikaya kadar inmistir. New York ve New Orleansi piyasalari
karsilastirarak 60 giinliikk faturalarda kayit edilen fiyat farkilarina odaklaminmistir.
Zaman dilimi ise 1843-1855 ortast kadar her iki piyasanin her ayim birinci giiniin alarak,
telgraf iletisimin basladig1 1848 yilin Temmuz ayin ncesi, sonrasi olarak incelenmistir.
Sonuca gore telgraf inovasyondan oOnceki donemde piyasa katilimecilar teknoloji
kullanimda yakin oldugu gibi gelisimeye dair bir kanit bulunmamastir. Inovasyon sonraki

donemde dogrudan etkisi oldugu tespit edilmistir.

(Ajit Singh, 2000) 63 gelismis ve gelismekte olan iilkeleri kapsayan BIT ve sermaye
piyasa arasindaki iliskiyi tespit etmeye caligmistir. Kullanilan veriler 1990-1995 yillar
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arasin1 kapsamistir. Calismada dahil olan degiskenler ise GSYH, hisse senedi piyasa
gelisim gostergeler ve BIT gelisim gostergeler analize dahil edilmistir. Calismanin
sonucu ¢ok degiskenli (multivariate) analize gore BIT gelisim ve hisse senedi piyasa

gelisim arasinda saglam iligski oldugunu onerilmemistir.

(Henry C. Lucas, 2002) calismasinda New York Borsa tarafindan sayglanan bilgi
teknolojisine yapilan 18 senelik yatirim stratejisini kaynak-bazli goriisler ile (resource-
based view) incelemistir. Aragtirma borsadaki bilgi teknoloji yatirimlar hakkinda ve
onlar1 diger kaynaklarini kullanarak inceleyen nicel ve nitel ¢alismadan olusmustur. Nicel
kisiminda bilgi teknoloji (IT) yatirim ve iglem (transaction) arasindaki iligkini belirlemek
icin isleme karst BT yatirnm ve BT calisan sayisi ile regresyon analizi yapmustir.
Calismain sonucu olarak geleneksel sistem olusturmak ve siirdiiriilebilir rekabet avantaji

elde etmek i¢in firmalar BIT e yatirim yapma i¢goriiyii saglamak gerekmektedir.

(Christopher & Azmat, 2003) ¢alismasinda BIT etkisini yiiksek gelirle ekonomi ve
gelismekte olan piyasalari karsilagtirarak hisse senedi piyasa gelisimini arastirmistir.
Ampirik calismalarinda En kiigiik kareler Dummy degisken modelini kullanmaistir.
Arastirma sonucunda bilgisayar (personal computer), ve internete girisimi, hisse senedi

piyasa gelisimde giiclii pozitif etki gosterdigini tespit etmistir.

(Lattemann, 2005) Almanya’nin halka agik sirketlerinin kurumsal yonetimine BIT’in
gercek girisini incelemistir. Ozellikle yatirimcilar ve sirketlerin yonetim kurullar:
arasindaki etkilesim ve iletisim siirecinin hisse senedi piyasa getirisine etkisinin olup
olmadigint aragtirmistir. Aragtirma yapmak amaciyla Alman sirketler i¢in kurumsal
yonetim ile ilgili BIT endeksi olusturulmustur. Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeline
(CAPM) dayali regresyon analizine gore hisse senedi piyasa getirisi BIT kullanimi ile

negatif iligkili oldugu belirtilmistir.

(Yartey, 2006) BIT’nin yayilmasina finansal gelisiminin ve finansal yapinin roliinii
arastirmigtir. Toplam 76 gelismis ve gelismekte olan tilkeleri 1990-2003 donem arasi
panel veri ile incelememistir. Calismanin bulgularina gére BIT’in gelisimine kredi ve
hisse senedi piyasa gelisimleri tesvik ettigini ortaya koyumustur. Fakat finansal yapinin
BIT’in gelisim arasinda bir anlamli bir iliski bulunmamustir. Ayrica, finansal gelisimi BIT
gelisiminin énemli bir belirleyicisi oldugu ve az gelismis iilkelerin BiT’in kullaniminda

gelismis lilkelere gore geride kalmaya devam edebilecegini ima etmistir.
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(Menzie & Robert, 2006) ¢alismasinda diinya genelinde BIT in kullaniminin finansal
gelisme gostergesindeki etkisini ekonomik, demografik, altyapi, kurumsal ve finans
faktorler tizerne arastirmistir. Arastirmada dahil edilen degiskenler ile 1999-2004 dénem
arasi, 161 iilkeyi kapsayarak panal data analiz yapilmistir. Ampirik bulgulara gore
finansal gelisme Onemli faktorler olan banka kredi ve piyasada islem goren hisse

senetlerin degeri i¢in Internet kullanimi 6nem arz ettigini belitmistir.

(Ezirim, 2009) yaptig1 ¢alismasinda Gompertz teknoloji difiizyon modelini kullanarak
bilgi ve teknolojik gelisimi, Nijerya’nin sermaye piyasasinin gelisim tlizerindeki etkisini
irdelemistir. Calismada kullanilan verileri 1998-2007 zaman araligin1 kapsamustir.
Analizde kullanilan bagimli degisken hisse senedi piyasa gelisim gostergesi, bagimsiz
degiskenler olarak BIT gostergeleri kullanmistir. Arastirma nitecede piyasa degerinin
(market capitalization) artisi, internet erisim, telefon (ana hatlar ) ve web sitelerine erigim

gibi BIT indikatorlardan etkilendigini tespit etmistir.

(Ebrahim Hosseini & Majid, 2009) calismasinda OPEC? iilkeleri kapsayarak BIT’nin
ekonomik gelisim {lizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada kullanilan verileri 1990-
2007 donem aras1 dinamik panel veri analiz metodu ile incelemistir. Degiskenler olarak
GSYIH, BIT 1n yatirim, briit sabit sermaye, dogrudan yabanc1 yatirim, ham petrol geliri,
okul kaydi (orta O0gretim) analize dahil etmistir. Arastirmanin sonuca gore BIT in
yatirimi, ekonomik gelisimine 6nemli dlgiide etki gosterdigini tespit etmistir ve politika
olarak ekonomik gelisimi arastiran iilkeler BIT e yatirim tizerinde belirli politikalar

uygulanmas1 gerektigini belirtmistir.

(K.Mkalya, 2010) calismasinda Afrikanin Nairobi borsasindaki hisse senedi getiri orant
ve islem hacimi tizerinde BIT nin etkisini arastirmistir. Calismada web site baslatmadan
onceki ve sonraki 45 giin 45 firmanin giinliik hisse senet hareketlerin incelemistir. Veri
seti 2005-2010 seneleri kapsamistir. Analizi metodu olarak “’The comparison period
return approach’” (CPRA)) kullanmistir. Tespit edilen bulgular gore hisse senedi getiri
orant BIT’in adoptasyon ile ilgili degisime kars1 piyasa ¢cok duyarli oldugunu ortaya

koymustur.

2 Petrol ihrag eden Ulkeler Orgiitii (Suudi Arabistan, Iran, Kuveyt, Irak, Venezuela, Katar, Libya,
Endonezya, Ekvador, Birlesik Arap Emirlikleri, Cezayir, Nijerya, Gabon, Angola)
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(Martin , ve digerleri, 2010) ¢aligmasinda Almanya’daki Deutsche Borsadaki altyap1
degisikliklerinin etkisini olay c¢alisma yontem (General method of moments) ile
incelemistir. 23 Nisan 2007°de bu Borsada elektronik ticaret sisteminin bir tiirii olan
Xetra sistem ylikseltilmistir. Borsanin yeni sisteme ge¢mis gliniin 6nceki ve sonraki 20
giinii kapsamistir. Bu calismasa Dax hisse senedi ve Dax futures piyasalar1 dahil
edilmistir. Ampirik bulgulara gore Xetra elektronik ticaret sistemi vadeli islem piyasa ve

spot piyasa arasindaki fiyat sapma seviyesini indirerek daha verimli piyasaya yol agmustir.

(Bhunia, 2011) 1983 yilinda Chow tarafindan tanitilan Gompertz technology diffusion
modeli ile yapilan caligmada bilgi ve iletisim teknolojisinin Hindistan hisse senedi
piyasasindaki etkisini arastirmistir. Caligmasa kullanilan verileri 2001-2011 dénem
arasini  kapsamustir. Teknolojik degiskenler olarak saticilar (dealers), Internet
kullanicilarin sayisi (internet users), telefon anahatlari (telephone mainlines), cep telefonu
hatlar1 (mobilephone lines), web siteleri ile bayiler (dealers with websites) alinmistir.
Arastirmanin sonuca gore hisse senedi piyasa degeri internet girisi, telefon, mobil ve web

sitelerine giris yapan borsa kurumlarindan etkilendigini tespit etmistir.

(Chukiat & Prasert, 2013) ¢alismasinda Maximum entropy bootstrap (MEB) metodu ile
BIT firmalarin hisse senedi fiyati ve Tayland sermaye piyasa endeksi olan SET arasindaki
iligkiyi arastirmistir. 2008-2012 yilin giinliikk verileri kullanilmigtir. Tespit edilen
sonuclara gore BIT firmalarin hisseler ve Tayland menkul kiymet borsa endeksi arasinda

Onemli bir iligski oldugunu belirtmistir.

(Dolat Ababi, Fatemeh, & Seyed Mehdi, 2013) calismasinda bilisim teknolojik gelsimi
ve sermaye piyasa gelisim arasindaki iligskiyi ortaya koymaya calismaktadir. Bu konuda
daha Once yapilan literatiir ¢alismalar1 inceleyerek sonuca varmistir. Arastirmanin sonuca
gore bilisim teknolojinin gelismesi sermaye piyasanin gelismesine sebeb olabilecegini
vurgulamustir. (Werner & Murray, 2004) Dow Jones endiistriyel ortalamaya dahil olan 45
firma hakkinda Yahoo!Finance ve Raging Bull’da yapilan 1.5 million mesajiler lizerinde
calisma yapmustir. Sonug¢ olarak hisse senedi mesajleri piyasa volatilesini tahmin

etmesine katki sagladigini tespit etmistir.

(Dave, Wadhwa, Aggarwal, & Seetharaman, 2013) calismasinda arastirma ve gelistirme
(AR-GE) harcamalar1 S&P500 endeksinde yer alan biligsim teknoloji sirketler izerindeki

etkisini arastirmistir. Ayrica Ar-Ge harcamalarin pazarlama performansi, briit kar marji
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tizerindeki etkisi olarak arastirilmistir. Sonuglara gére Ar-Ge harcamalarin satig gelirleri

tizerinde olumlu fakat teknolojik performans iizerinde olumsuz etki gostermistir.

(Lechman & Marszk, 2014) Brezilya, Meksika, Japonya ve Giiney Kore, ABD’1in Borsa
yatirim fonlar1 (Exchange traded funds) tlizerindeki BIT etkisini arastirmistir. Verileri
2002-2012 dénem arasi, degiskenler ise BIT’in temel gostergeler olan Internet
kullanicilar1 ve Sabit abonelikler, ETF indikatorleri ise yatirnm sirketlerin ydneten
varliklarin piyasa fiyatim kullanmistir. Analizde Panel veri yontemi uygulamistir.
Ampirik sonuca gore sadece Brezilya’da BIT ve ETF arasindaki iliski zayif ama diger

tilkelerin ise gii¢lii pozitif oldugunu tespit etmistir.

(Kun, Kevin, & Varun, 2014) calismada firmanin piyasa degeri olan hisse senedi fiyatini,
bilgi teknolojiye yapilan yatirima kars1 gosterdigi tepkisini incelemistir. Veriler olarak
238 firma analize dahil edilmistir. Toplam 97 bilgi teknoloji duyurulari, hisse senedi fiyat
ve islem hacimi 1989-1996 yillar icermistir. Analizde olay ¢aligma metodu (an event
study methodology) kullanarak sonucu gergeklestirmistir. Tespit edilen bulgulara gore
BT yapilan yatirimi biiyiik firmalar i¢in piyasa degerinde bir hareket olmadigin1 fakat

kiigiik firmalarda hisse senedi fiyatin1 pozitif etkiledigini belirtmistir.

(Friday, 2014) arastirmasinda bilgi teknolojisinin kiiresel sermaye piyasa, dzellikle hisse
senedi piyasa lizerindeki etkisini basit yiizde ve ¢coklu regresyon analizleri ile incelemistir.
Bagimli degisken olarak piyasa gelisimi ve bagimmsiz degisken olarak BIT
(telekomiinikasyon endiistri, internet teknolojisi, bilgisayar, diizenleyici endiistri ve bulut
bilisim teknoloji). Caligmada kullanilan degiskenler 2001-2010 doneme aittir. Analizde
secilen 10 gelismis ve 10 gelismekte olan iilkelerin verilert WFE ( World Federation of
Exchanges), IMF (International Monetary Fund)s, WEO *dan (World Economik Outlook)
alinmistir. Sonug olarak, BIT gelisim indikatorlerin tiimii positif yondo oldugunu tespit
etmistir. Diger yandan kiiresel sermaye piyasalarinin biiylimesine bilgi teknolojisinin

katkida bulundugunu vurgulamistir.

(Debabroto, Carl , & V, 2015) galismasinda bilgi teknoloji ile iliskin yatirim duyuru hisse
senedi piyasada abnormal getiri ve iglem hacimini arttirdigini tahmin ederek olay calisma
metodu ile arastirmigtir. 1990’lar basindan itibaren bilgi teknolojinin duyurularin altin
cizerek analiz etmistir. Sonuca gore BT nin yatinm duyuru, hisse senedi piyasada

abnormal getiri sagladigini ve islem hacimini artirdigini vurgulamastir.
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(Anyiam, Oluigbo, Eze , & Ezeh, 2015) Calismasinda basit yiizde ve ¢oklu regresyon
analizi kullanarak secilen gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi piyasalar
tizerinde BIT nin etkisini aragtirmistir. Hisse senedi gelisim indikator ve buna kars1 BIT
gelisim indikatorlerin  kullanmilmistir. Arastirmada  kullanilan veriler 2001-2010’u
kapsamistir. Bulgulara gore bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda positif bir iligki

oldugunu tespit etmistir.

(Okwu, 2016) c¢alismada Gompertz technolgy diffusion model ile 1995-2015’yilin
kapsayan verileri ile Giiney Afrika’nin hisse senedi piyasalar iizerindeki BIT nin etkisini
arastirmistir. Calismada kullanilan finansal piyasa degskenler ise borsada islem goéren
hisse senedi degeri, piyasa degeri, GSYIH oranla piyasa degeri teknolojik gdstergeler ise
bilgisayar, intenet kullanimi, sabit ve cep telefonu aboneligidir. Arastirmanin sonucuna
gore teknolojik degisken olan mobil telefon abonelikleri, tiim piyasa gostergeler arasinda

pozitif bir iliski oldugunu tespit etmistir.

(Lee S. , 2017) hisse senedi piyasa degeri ile BIT arasindaki iliskiyi arastirmustir.
Calismada 81 tiilkenin 1998-2014 arasdindaki veri seti ile panel veri yontem ile analiz
etmistir. Bagimsiz BIT degiskenler olarak mobil telefon abonelikler, internet kullanic
sayisi, sabit telefon genigbant abonelikler ve bagimli degisken ise borsada iglem gdren
yerli sirketlerin GSYIH nin yiizdesi olarak test etmistir. Ampirik bulgulara gore hisse

sened piyasa degeri ile BIT arasinda olumlu bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

(Rudra, Mak, John, & Sara, 2017) BIT ve finansal gelisme gostergeler arasindaki iligkiyi
aragtirmistir. Gostergeler ise cep telefon, dogrudan yabanci yatirim, finansal gelisme, BIT
mallarinin ithalati ve ekonomik biiytime degiskenler ile G-20 i¢in 1990-2014 donem arasi
panel veri analiz etmistir. Cok degiskenli ¢gergeve ile tiim degiskenler es-entegre oldugunu
tespit etmistir. Bulgular ayn1 zamanda ag1 ile diger degiskenler arasinda kisa ve uzun-

vadeli nedensellik iligski bulundugunu ortaya koymustur.

(Tarana & Ebubekir, 2017) finansal piyasadaki inovasyonu tasarruf (savings) ve yurt igi
tararruf (domestic savings) lizerindeki etkisini arastirmigtir. Aragtirmada ytliksek gelirli
20 ekonomi kapsayan, 2005-2014 donem aras1 verileri dahil ederek panel veri analizi
uygulanmistir. Calismada kullanilan bagimli degiskenler ise briit tasarruf, Gayri Safi
Yurtigi tasarruf (GSYIH’1n yiizdesi), bagimsiz degiskenler ise finansal Ar-Ge/GSYIH,

otomatik ATM makinesi, banka siibeleri, banka net faiz marji, gecici degisken (dummy)
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ise banka krizi kullanilmigtir. Ampirik bulgulara gore finansal yenilik ve finansal giris
hem briit tasarruf hemde Gayri safi yurtici tasarrufu 6nemli dlgiide etkiledigini tespit

etmistir.

(Arvydas & Greta , 2018) arastirmasinda Dogu ve Orta Avrupa iilkelerin (ODAU)?
finansal teknolojideki gelisimi, sermaye piyasa TUzerindeki etkisini aragtirmigtir.
Caligmada kullanilan verileri ise 2006-2017 donem arasini kapsayan veriler ile panel veri
modeli kullanalarak analize etmistir. Sermaye piyasa gelisimi ifade edebilen bagimsiz
degiskenler ise GSYH, Enflasyon orani, Yurtdis: direk yatinm/GSYH, Issizlik, faiz orani,
sermaye yatirim orani, devlet biitce acig1, kamu borcu, inovasyon endeksidir. Bagimli
degisken ise piyasa degeri gostergesi (GSYIH'nin yiizdesi). Analiz yapilan modele gore

sermaye piyasadaki degisimlerin beste dordii kapitalizasyon indikatoriinde gosterilmistir.

(Comin, 2018) calismasinda “’Financial development and Technology diffusion’’
calismasinda 1870-2000 arasinda 16 teknolojinin 17 {ilkenin finansal gelisime ne 6l¢iide
etkiledigini aragtirmigtir. Calismanin sonucuna gore finansal piyasanin derinligi sermaye-
yogun teknolojiler i¢in daha hizli teknoloji yayinima yonlendirmektedir. Ancak bu durum
sadece teknolojinin icat edildigi yakin oldugunda gerceklesmektedir. Yerel finansal
piyasalari, teknolojilerin yayilma ve ilk ticarilesmede (initial commercialization) 6nemli

rol oynadiklara katilmaktadir.

(Faris , Syed Ahsan, & Mohamed, 2019) Calismasinda BIT’nin 6 Korfez Isbirligi
Konseyi (Gulf Cooperation Council)* iilkelerin finansal gelisim endeksi iizerindeki
etkisini arastirilmistir. BIT nin 2 temel degiskenleri sabit genisband (fixed broadband) ve
internet kullancilar (internet users), GSYIH yiizdesi olarak &zel sektdre verilen yerel
kredi, para arzi/GSYIH degiskenleri 2000-2016 donemleri kapsamistir. Arastimada
kullanilan FE (fixed effect) metoda gore BIT degiskenleri finansal gelisim degiskenlere

olumlu etki gosterdigini belirtmistir.

(Aytekin & Ozcalik, 2018) Ar-Ge harcamalari ile isletmelerin finansal performanslar
arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla 2011:Q1-2018:Q1 donemleri arasi
kapsamstir. Calismada Borsa Istanbul Teknoloji ve Bilisim endekslerinde islem goren 7

isletmelerin Ar-Ge ve performans verileri ile panel veri analizi uygulamigtir. Bagimli

3 (Litvanya, Letonya, Estonya, Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Bulgaristan, Romanya, Polonya, Macaristan)
4 Suudi Arabistan, Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Bahreyn ve Umman
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degiskenler FVOK, ROIC ve Net satislar, bagimsiz degiskenler ise Ar-Ge harcamalar,
Ar-Ge/net satiglar, Ar-Ge/Toplam faaliyet giderleri ve piyasa degeri/ defter degeri’dir.
Calisma neticesinde Net satis ile Ar-Ge harcamalar arasinda pozitif anlamli iligki tespit

etmistir.

2.7.3. BIT ve Ekonomik Gelisim

Bir iilkenin siirdiiriilebilecek uzun donemli ekonomik gelisim i¢in yeniliklerin
yonlendirmesi &nem arz etmektedir. Ozellikle BIT yogun kullanimi ekonomik
kalkinmada etkili oldugu ileri siiriilebilir (Cardona, Kretschmer, & Strobel, 2013). BIT
ve ekonomik gelisime iliskin akademik ¢aligmalar ise 1980°lerden baslamis olup 6zellikle
gelismis tilkelerin ekonomisi iizerindeki etkisini arastirilmistir. Teknolojik gelismelerden
kaynakli olarak yerel ve ulusal dlgekte iiretimi, rekabeti toplumsal yapiy1 ve kiiresel

siyaseti etkileyecek boyutlarda degisiklikler gozlenmektedir (Turan H. , 2021).

(Antonio , Manuel , & Richardo, 2020) Partial Least Squares (PLS) analiz metodunu
kullanarak BIT nin gelisimi, ekonomik biiylimedeki etkisini OECD Avrupa birlik iilkeler
tizerinde arastirmistir. Calismada kullanilan veriler 2014-2017 donemleri kapsamaktadir.
BIT agiklayici olarak DES® endeksi ve Ekonomik agiklayici olarak GSYIH ya dahil olan
tic degiskenlerden olusmaktadir. Arastirmanin sonuca goére BIT’nin kullanimdaki
gelisimi, ¢alismada dahil olan Avrupa iilkelerinin ekonomik biiyiimesini etkiledigini

belirtmistir.

(Mei-Se , Chih-Yang, & Meta Ayu, 2020) ¢alismasinda generalized-momentum method
(GMM) ve panel smooth transition regression (PSTR) metodu kullanarak 81 ulkeyi
kapsayan BIT’1n yayilma ve finansal gelisime arasindaki dogrusal olmayan (nonliner)
iligkiyi ortaya koymaya ¢alismistir. BIT degisken olarak internet kullanan bireyler, sabit
telefon abonelik, mobil telefon abonelik, finansal gelisimi degiskenler olarak mevduat
bankalarm varliklarmin GSYIH’ya orani ve likit yiikiimliiliiklerin GSYIH’ya orani,
mevduat bankalarin 6zel kredilerinin GSYIH’ye orami olarak 1990-2015 doénemi
kapsamistir. Arastirmanin sonucuna gore BIT nin yayilmasi diisiik seviyesinde finansal

gelisimi pozitif etkiledigini, yiiksek seviyesinde negatif etki gosterdigini tespit etmistir.

% DESI (Dijital Ekonomi ve Toplum Endeksi), Avrupa Birligi iilkelerin kapsayan dijital performans ve
rekabet giicli ortaya koymaya amaglanan bilesik bir endekstir. Bu endekside BIT 6lgmek icin genis
kapsamli verileri igermektedir.
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(Thomas, 2018) BIT nin ekonomik gelisim tizerindeki etkisini gelismis, ve gelismekte
olan 59 iilkelere, 1995-2010 yillar1 kapsayan verileri ile test etmistir. Calismada
kullanilan degiskenler olarak GSYIH, BIT, BIT olmayan sermaye hizmetleri ve isgiicii
hizmet dahil etmistir. Calismanin sonucunda gelismekte olan iilkeler gelismis tlkelere

gore BIT 1n esnekligi istatistiksel olarak 6nemli bir farki ortaya ¢ikmamustir.

(Huyn-Joon, Kyoung-Youn, & Chang-Ho, 2013) calismasinda 1990’dan itibaren dinamik
panel veri analizi ile Kore’nin isgiic verimlilik tizerindeki BIT 1n etkisini sektdral olarak
incelemistir. BIT-kullanim ve BIT- iiretim sektorii one siirerek BIT nin toplam faktor

verimlilige dnemli derecede etkis gosterdigini ortaya koymustur.

(Jae-pyo, 2017) galismasinda Granger Nedensellik analiz ile Ar-Ge yatirim ve Kore’nin
ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi arastirmistir. Zaman serisi olarak 1988-2013,
GSYI'y1 ekonomik gelisimi olarak ve BIT degiskenler olarak toplam Ar-Ge yatirimi,
kamu Ar-Ge yatirimi, 6zel Ar-Ge yatirimi analize dahil etmistir. Ampirik bulgulara gore
kamu Ar-Ge yatirim ve 6zel Ar-Ge yatirim arasinda ¢ift yonlii nedensellek iligki oldugunu
ve kamu Ar-Ge yatirima gore 6zel Ar-Ge ile ekonomik gelisim arasinda daha giigli

iligkiyi tespit etmistir.

(Dale & Khuong, 2016) calismasinda BIT’in devrimi diinya ekonomik biiyiimeye
etkilebilecegini tahmin ederek incelemistir. Calismada 1990-2012 dénem arasi, bagimli
degisken tiretim, bagimsiz degiskenler ise ¢alisma saat, is giicli kalitesi, BT dis1 sermaye,
BT sermaye, toplam faktor verimligi. Diinya ekonomik biiylimeyi analiz etmek i¢in Total
Economy Database (TED)’dan yararlanmustir. Ulkeleri G7, G20, OECD, EU, E7, N11
olarak siniflandirip analize dahil etmistir. Sonuca gore ekonomik biliyiimeyi saglamak

icin BIT’1 desteklemesi gerektigini vurgulamistir.

(Nadezda & Natalia, 2020) c¢alismasinda Rusyada isgiicii verimliginin degisimine
BIT nin degisimi nasil etkiledigini arastirmistir. Arastirmada bagimli degisken isgiicii
verimlilik (labor productivity) sektoral olarak, bagimsiz degiskenler olarak, kiiresel bilgi
ag1, yerel bilgi agi, bireysel bilgisayar, sunucu (server), internet sitesi, 2005-2017 ve
2010-2016 zamanla Fisher’in T-istatistigini kullanarak regresyon analiz yapmuistir. Sonuc
olarak isgiicii ve BIT’1 arasinda kismen (partially) olarak iliski bulunmustur. Bazi

sektorlerde karsilikli iliskiler tespit edilmistir.
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(Kuong, Payam, & Erik, 2020) ¢alismasinda 1991- 30 Ekim 2018 arasinda arastirilan
BIT’mm  ekonomik biiylime iizerinde yazilan 208 akademik c¢aligmalar
incelemistir.Calismada dikkat etmis Onemli nokta ise ekonomik gostergelere dijital
teknolojiler dogrudan yada dolaydan nasil etkiledigini ortaya koymaya ¢alismistir. Analiz
edilmis ¢alismalar1t GoogleScholar, Scopus, Science Direct, Jstor, ve ProQuest’ten elde
etmistir. Sonug¢ olarak 1977-1997 yillara gére 1997-2017 yillar arasinda ekonomik
gostergeler ve BIT arasindaki iligski ¢ogalmistir ve BIT, ekonomik biiylime arasindaki

iliski gittik¢e artacagini belirtmistir.

(Harald & Magnus, 2017) calismasinda Isvegcede is sektdriinde BIT ve Ar-Ge sermayesi
katma degerinin biiyiimesi ile iligkin arastirma yapmistir. Caligmada 1993-2012 yillar
arasi, 47 farkli sektoriin iiretim esnekligini (output elasticities) hesaplayarak analiz
etmistir. Sonuca gore gelir pay yerine agirlikli en kiigiik kareler (WLS) u kullandiginda,
BIT katma degeri yiizde 0,9’dan 1,5’e kadar artirdigini ortaya koymustur.

(Belinda L, Claudio, Gabriele, & Vincenzo, 2020) yaptig1 calismasinda cep telefon,
internet, ve BIT nin yayi1lmasi banka sektoriindeki etkisini arastirmistir. Avrupa birliginin
28 banka sektoriin karlilik ve istikrar1 ortaya koyarak 1995-2015 yillar arasi panel veri
analizi ile incelemistir. BIT degiskenler olarak internet, genisband (broadband), cep
telefon, ATM’ler, banka siibeler, Banka sektorii belirten degiskenleri ROA, Z-score, CIR,
NPL/TL, NIM, NIIN dahil etmistir. Calismanin sonuca gore ICT’1 banka performans
oOl¢iitlerini gelisimine pozitif rol oynamistir. Ek olarak banka istikrar1 BT ve finansal

teknolojinin benimseme ile birlikte gelistigini ortaya koymustur.

(Rahim, Abir, & Zied, 2020) g¢alismasinda BIT’nin yayilmasi Tunus’un ekonomik
gelisim {izerindeki etkisini sektoral olarak analize etmistir. Calismada kullanilan veriler
1997-2015 donemi kapsamaktadir. Arastirmada panel veri analizi kullanarak verileri
incelemistir. BIT indikator olarak sabit-telefon abonelik, cep telefon abonelik, aktif mobil
genisbant abonelik, sabit genisbant abonelikleri kapsamistir. Calismanin sonuca gore BIT
uzun vadede ekonomik gelisime pozitif etkiledigini tespit etmistir. Buna benzer ¢alisma
ise (Zhen-Wei Qiang & Pitt, 2004) BIT kullanim {i¢ kanal ile verimlilik artiglarina yol

acmakta ve ekonomik biiylime tizerinde pozitif etki yarattigini belirtmistir.

(Kallal, Haddaji, & Ftiti, 2021) 1997-2015 dénem arast BIT yayilimin etkisinin Tunus

iilkenin sektor olarak ekonomik gelisimdeki etkisini Panel veri analiz ile incelemistir.
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Sonug olarak uzun dénemde BIT yayilimi ekonomik gelisime pozitif etkiledigini fakat

kisa donemde olumsuz etkiledigini belirtmistir.

(Sevim, 2019) BIT’nin ekonomik kalkinma tizerindeki etkisini arastirmistir. Ekonomik
kalkinmay1 belirleyen faktorler ile BIT teknolokilerini degerlendirmistir. Bu faktorler ise
egitim, saglik, iiretim, istihtam, ticaret, ulagim, adalet ve son olarak bankacilik ve finans
sektorlinlin dahil etmistir. Ayrica bankacilik ve finans sektoriinde ekonomik kalkinmaya
dogrudan etkileyen BIT araglar ise mobil telefon ve internetin O6nem tasidigini
belirtmistir. Sonug olarak bilgi ve iletisim teknolojiler ile ekonomik kalkinma arasinda

pozitif bir iligkinin oldugudan bahsetmistir.

(Ates, 2021) BIT’lerin ekonomik biiyime iizerine etkilerinin 2013-2020 dénemler
arasinda aragtirmistir. Calismada kullanilan yontemler ise Johansen Esbiitiinlesme ve
Nedensellik testleri ile analiz etmistir. Bagimli degisken olarak ekonomik biiylime
(toplam sanayi iiretim endeksi), bagimsiz degiskenler olarak BIT lerin ihracat ve ithalati
kullanmistir. Tespit edilen bulgulara gore Tiirkiye ekonomisinde belirtilen donemde
BIT’lerinin ekonomik biiylime ilizerinde uzun doénemde pozitif bir etkisi oldugunu

sOylenmistir.

(Turan H., 2021) BIT’lerin ekonomik biilyiime kapsamindaki etkisini 1995-2018 donem
arast 37 OECD iilkelerinde BIT yatinmlarindan beklenen getirilerin elde edilip
edilmedigi incelemistir. Calismada kullanilan yontemler ise FE, RE, DOLS, FMOLS ve
GMM testler uygulanmistir. Sonuglara gére BIT i ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde
etkiledigini belirtmistir.

(Atabas, 2016) 2005-2013 dénem aras1 34 OECD iilkesine ait verileri kullanarak BIT
sektoriiniin ekonomik biiylime {iizerindeki etkisini aragtirmistir. Calismada ekonomik
biiyiikliigiin gostergesi olarak kisi basina GSYH ve BIT sektor gosterge ise BIT hizmet
ithracati, AR-Ge harcamalari, patent bagvurulari, genisbant kullanimi analize degiskenler
olarak iizerinde bir etkisi olmadigmi belirtmistir. Diger bir BIT’in 6nemli gosterge
genisbant abonelikler ekonomik biiylime {izerinde negatif etkisi oldugu sonucuna

ulasilmustir.

(Dogan S. , 2010) edilen 1990-2006 aras1, Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) temin
verileri ile Cobb-Douglas Uretim Fonksiyonu, kurulan modele uyarlanarak BIT

yatirimlarinin Tirkiye’nin ekonomik biiylimesine katkilarini1 incelemistir. Sonug olarak
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elde edilen tiim regresyonlarda BiT’in ve KDIG’in ekonomik biiyiimeye pozitif yonde
katkida bulundugu tespit edilmistir.

(Dimelis & Papaioannou, 2010) Dogrudan yabanci yatirimlar ve BIT’in verimlilik
tizerinde etkisini 42 gelismis ve gelismekte olan tlilkeleri karsilastiran bir analiz yapmaistir.
Panel veri yontem ile 1993-2001 seneleri kapsayarak sonuglari ortaya koymaya
calismustir. Ampirik bulgulara gére BIT’m biiyiimeye katkisi hem gelismis hem
gelismekte olan tilkelerde oldukga yiiksekken dogru yabanci yatirimlar ise nispeten diisiik

oldugu bulunmustur.

(Imre, 2018) gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in 2000-2015 yillar1 arasinda
ekonomik biiyiime ile bilgi ve iletisim teknolojiler arasindaki iliski statik ve dinamik
panel veri modelleri ile analiz edilmistir.Gelismis tilkeler icin G8 iilkeleri ve gelismekte
olan iilkeler i¢in MINT iilkeleri ele alinmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore
patent bagvurulari, ileri teknoloji ihracati, bilgi ve iletisim teknolojileri ihracati gibi
teknolojik faktorlerin biiylime lizerine etkisi 6zellikle gelismis iilkeler i¢in daha fazla

olduguna iliskin kanitlar bulunmustur.

(Yildiz O. , 2019) BiT’leri sektériiniin iilke ekonomisine olan katkismi dlgmek icin
mevcut sektdriin GSYH, GSMH yada toplam katma deger icerisinde gerceklesen payina
gore degerlendirilmistir. Calismanin sonucuna gore bilgi teknolojisinin ekonomik
bliytime ile GSYH da gerceklesen artiglari, hem sanayi sektoriinde hem de hizmetler
sektoriinde istihdamin ne kadar igerisinde oldugu goriilmiis, yapilan sektorel yatirimlarin

arttirtlmasi gerektigi konusunda hem fikir oldugunu belirtmistir.

(Karagol, 2012) 1999-2008 yillart kapsayan 30 OECD iilkesine ait verileri kullanarak
BIT kullanim1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskisini incelemistir. Calismada panel
veri analizi ile test etmistir. Sonug olarak BIT kullanim1 ve {iretiminin ekonomik biiyiime

tizerinde onemli bir olumli etkisi oldugunu ortaya koymustur.

(Kaplan C. , 1999) arastirmada 1970 yilindan itibaren diinyanin her bir tarafinda hizlica
artan finansal yeniliklerin ¢ikis nedenlerini arastirip, piyasalar iizerinde etkisi olup
olmadigin1 arastirmistir.  1980’lerdeki enflasyon orandaki gelismeler, IMKB’deki
gelismeler, tahvil ve bono piyasa islem hacimi, repo islemlerdeki gelismeler vs ekonomik
ve finansal gostergeleri tablo ve grafik sekilde incelemistir. Sonug¢ olarak teknolojik

gelismelerden bilgi ve telekomiinikasyon teknolojisine ge¢is 6deme sistemlerinde islem
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maliyetlerini diismesine sebep olmustur. Finansal yenilik sonucunda piyasalar daha etkin

ve tam olmasi beklenmektedir.

(Yiicel, 2006) 1920°den itibaren 1980 sonrasi olarak bilim teknoloji politikalar ve iktisadi
gelisme arasindaki iliskiyi inceleyen nitel arastirma yapmistir. Bu zaman dilim araligini
bazi alarak bilim ve teknoloji uzun vadeli, uluslar arasi rekabet gucun temsil eden,
ekonomiyi kalkindiran énemli faktor oldugunu vurgumamistir. Arastirmaci ¢alismanin
sonunda, bilim ve teknoloji iiretim gelismesine ¢aba gostererek gelismis tilkelerin

yaninda katki saglama yerini almas1 gerektignin belirleyerek 6neride bulunmustur.

(Kaya, 2013) Tirkiye’nin mobil telefon pazarinin durumunu ayni zamanda teknolojik
gelismeler iilkenin kalkinmasindaki 6nemini ortaya koymaya amaglanmistir. Calismada
1983-2000 ve 2000 y1l1 donem arasini dahil etmistir. Arastirmada karsilastirma ve nitellik
yontemleri kullanilmistir. Sonug olarak 1983 yillarda Tiirkiyenin telekomiinikasyondaki
gelismelerin ilk asamalar1 yaratilmistir. Teknolojik gelisimi olarak 2000 yili ve
sonrasinda yenilik¢i aktiviteleri ¢esitli girisimcileri tesvik etmeye basladigini

vurgulamistir.

(Baykul, 2015) Doktora tez ¢aligmasasinda Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu ilgili
bolgenin yoOnetimi ve sorumlu sirketlerin etkinlginin degerlendirmeye c¢alismistir.
Uygulamada Ar-Ge, yenilik¢i, yonetim ve ekonomik etkinlik olarak 3 kategoriye
ayrirarak yapmistir. 2014 yili verilerinin kullanildigi her bir kategoride 39 teknopark
yonetici sirketinin gorece toplam, Calismada CCR, BCC ve kategorik VZA modelleri
kullanarak incelenmistir. Kategorik degisken olarak teknoparklarin faaliyete gegme

yillar1 kullanilmstir.

(Biirken, 2014) calismasinda Tirkiye nin 6nemli sektorlerden birisi Otomotiv sektoriine
bagli olarak mevcut Ar-Ge projesi faaliyetlerine dayali arastirilmigtir. Bu caligma nitel ve
nicel ¢alismalardan olusan bilesik bir ¢calisma yapilmistir. Buna gore, ilk olarak nicel
calismada son 20 senede yapilan Ar-Ge proje basvurulari arasindan uygun veriler
toplanarak incelenmistir. Nitel kisitminda ise, miilakat yontem ile arastirilmistir. Bu
¢alismanin sonucunda, Tiirkiye’nin geleneksel otomotiv teknolojilerinde Ar-Ge projeleri
yaptig1 ve telematik, elektronik kontrol sistemleri, motor ve yakit sistemleri gomiilii
yazilimlar gibi daha cagcil ve katma-degeri yiiksek teknoloji alanlarinda birka¢ 6rnek

disinda var olmadig1 ortaya ¢ikmustir.
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(Tastan, 2019) doktora tez arastirmasinda kiiresel fininsal teknoloji sektoriindeki
girisimlerinin ekonomik ve teknolojik belirleyicler sayma veri modeli yontemi ile
incelenmistir. Calismada 49 tlkenin 2007-2019 donemdeki yillik verileri kullanarak,
bagimli degiskenleri ise arastima kapsamina giren lilkelerde kurulan FinTech girisimlerin
sayist ve kuruldugu yil, bagimsiz degiskenleri ekonomik ve teknolojik olarak
siiflandirarak incelemistir. Ekonomik degiskenler; bankalarin maliyet gelir orani,
finansal piyasalarm gelisimi, GSYIH, is giicii piyasasinin verimliligi, ATM sayis1, yillik
tiikketici enflasyon orani, banka siibe sayisi, igsizlik oranidir. Teknolojik bagimsiz
degiskenler ise; internet kullanimi, bilimsel ve teknik makale sayisi, inovasyon, mobile
telefon kullanimidir. Arastirmanin bulgulara gore teknolojik belirleyici olan inovasyon
seviyesindeki artisin daha fazla Fintek girisimlerinin kurulmasina neden oldugu tespit

edilnistir.

(Goktepe, 2018) calismasinda Fintech trendinin yerel finansal sistemi nasil
degistirecegini arastirmigtir. Nitel aragtirma metodu ile 51 KOBI sahiblar1 ve 62 banka
memurler ile internet {lizerinde anket calisma sonrasinda miilalat ¢alisma yapmustir.
Bulgulara gore miisteriler icin Fintech ekosistemi verimliligi ve hizmet kalitesini artirir.
Finansal sektoriindeki rekabet artarsa miisteriler diisiik maliyetli {irlin ve hizmetlerden
faydalanabilmektedir. Bu degisimler her sahisa siirdiiriilebilir finansal ¢evre

saglayabilmektedir.

(Kog, 2015) yilinda global diizeyde gelistirilen ve iilkelerin BIT gelismisliklerini
kiyaslanmasi tizerinde ¢alisma yapmistir. Calisma amacina ulasabilmek i¢in iilkelerin e-
hazirlik diizeylerini olgen indeksler incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda firmalarin
BIT gelismisliklerine etki eden en 6nemli dért metrik elektronik yollarla alinian siparisler,
verilen siparis, internete bagl bilgisayar sayisi ve esktranete bagl bilgisayar sayis1 olarak

ortaya ¢ikmistir.

(Dolanay, 2017) yilinda Giiney Kore ve Turkiye’yi 6rnek alarak otomotiv sektoriindeki
teknolojik transfer ve teknolojik gelisme konusunda arastirma yapmis ve calisma
bulgularina goére 2013 yili Ekim ayinda agiklanan ve yerli otomobil iiretme yolunda imal
edilmis prototiplerin kamu oyuna tanitimindan anlasildigi tizere, Tiirkiye Giiney Kore’nin

teknolojik gelistirme yolunu izlemeye ¢alismaktadir.
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(Erman, 2017) yaptig1 calismasinda oncellikle Fintech alan1 ve Agik Inovasyon ile ilgili
teorileri genis bir sekilde arastirmaya, daha sonra belirli noktalara odaklanmaya
calismistir. Yar1 yapilandirilmis (Semi-structured) goriisme ve anket yaparak bir nitel
arastirma yapmistir. Arastirmanin bulgularina gore Fintech kavrami miisterileri ve
yatirimcilarin ilgisini ¢gekmeye ve biiylimeye devam edecegini gostermektedir. Ayrica
Fintech’in gercegi gormezse, miisteri tabanlarini ve gelirlerini kayip edebilecegini

vurgulamistir.

(Yilmaz & Kirigskan, 2017) ¢alismasinda ekonomik biiyiime {izerinde telekomiinikasyon
altyapinin etkisini aragtirmistir. Calisma kapsamda telekomiinikasyon altyapi gostergesi
olarak fiziksel stoklar kullanilmig ve tiretim fonksiyonunda bir girdi olarak yer almistir.
Calismanin analizinde tretim fonksiyonu es-biitlinlesme analizleri ve vektor hata
diizeltme modelleri kullanarak analiz etmistir. Bulgulara goére telekomiinikasyon
stokunda meydana gelen artislar uzun donemde GSYIH’da positif ve anlamli bir etkiye

neden oldugu ortaya ¢ikmustir.

(Khaouani, 2019) calismasinda 1963-2015 donem arasi sabit telefon ve mobil telefonun
ekonomik biiyiime arasinda bir iligski arastirmistir. Arastirmanin sonucuna gore sabit ve

mobil telefonun ekonomik biiyiimede katkida bulundugunu tespit etmistir.
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BOLUM 3: BILGI VE ILETISIM TEKNOLOJISi VE HiSSE SENEDI

PIYASA ETKILESIiMi

Bu béliimde ¢alismanin amacina dayal1 olarak bireylerin BIT kullaniminin hisse senedi
piyasalar1 tlizerindeki etkisi test edilecektir. Arastirmanin tasarimi, veri seti, analiz
yontemleri bu boliimde yer almakla birlikte, analiz kapsaminda kullanilan yatay kesit
bagimlilig1 testi, duraganlik testi, homojenlik testi, esbiitiinlesme testleri ve esbiitiinlesme
tahminci yontemleri agiklanacaktir. Son olarak da analiz sonuglarina yer verilerek, elde

edilen sonuglar yorumlanmaya ¢alisilacaktir.

3.1. Arastirmanin Tasarimi

Bu ¢alismanin temel tasarim sablonu sekil 34’de gosterildigi gibi Kiiresel Bilgi
Teknolojisi Raporuna (The Global Information Technology Report) dayali olarak

bireylerin BIT nim kullanimin ifade eden gostergeler kullanilarak dizayn edilmistir.

N\
BIT Hisse
kullanim - senedi pivasa
gelisimi
. Piyasa
BIT indikator: :
indikatér
¥ Sabit telefon
bonelikl » Piyasa endeksi
. abonelikler
BIT kullanim . ¥ Kayith sirket sayisi
) » Mobil telefon ) ‘
. ¥ Islem hacimi
abonelikler ’
> Toplam piyasa
¥ Bireylerin internet pratiph

degeri
kullanim oram

¥ Bilgisayarli hane
halk yiizdesi

¥ internetli hane halk

yiizdesi
¥ Genis-bant internet

aboneligi
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3.2. Veri Seti ve Model

Sekil 34 : Arastirmanin Tasarimi

Bu ¢alismada kullanilan verilerin ilk kismi, yillik olarak 2000-2019 dénemi aras1 G7 ve

E7 dilkelerine ait hisse senedi piyasa gelisimini ifade eden gostergeler, bagimli

degiskenler olarak ele alinmistir. Bunlar ise piyasa endeksi, kayith sirket sayisi, islem

hacimi, toplam piyasa degeridir. Bunlara ilaveten BIT kullanim gostergeleri olarak

arastirma tasariminda yer alan BIT kullanim degiskenleri olarak; sabit telefon

abonelikleri, mobil telefon abonelikleri, internet kullanici sayisi, internete erisimi olan ev

ylizdesi, bilgisayar1 olan hane yiizdesi olmak tiizere alt1 gosterge bagimsiz degisken olarak

caligmaya dahil edilmistir. Tablo 10°da ¢alismada kullanilan degiskenlerin analizde

kullanilacak kisaltma kodu ve degiskenlerin elde edildigi veri kaynaklar1 gostermistir.

Tablo 10 : Veri Seti ve Kaynaklar

Bagimh Analizde kullanilan Kavnak
degiskenler: kisalmast y
Hisse senedi piyasa World Federation of Exchanges
) Ml
endeksi database
Toplam World Bank Global Financial
) .. MC
piyasa degeri Development database
. ) World Bank Global Financial
Islem hacmi ST
Development database
) World Bank Global Financial
Kayith sirket sayisi LC Development database
Bagimsiz degiskenler:
Sabit telefon aboneligi FTEL Inte_)rnatlonal Telecommunication
Union database
Mobil telefon aboneligi MTEL Inte_)rnatlonal Telecommunication
Union database
internet kullanicilar iU Inte_)rnatlonal Telecommunication
Union database
Bilgisayara sahip hane International Telecommunication
HWC :
halk orani Union database
Internete erisimi olan HWi International Telecommunication
hane halk oranm Union database
Sabit-genisbant FBS International Telecommunication

aboneligi

Union database

3.2.1. Bagimh Degiskenler
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Hisse senedi piyasa gelisimini ifade eden, gerek ulusal gerekirse uluslararasi ¢alismalarda
en yaygin kullanilan indikatorler aragtirilarak hisse senedi piyasasini ifade eden
gostergeler ortaya konmustur. Buna bagli olarak c¢alismanin modellerinde kullanilan
bagimli degiskenler ise hisse senedi piyasa endeksi, toplam piyasa degeri, islem hacimi,

kayitl sirket sayisi olmak iizere tablo 11° yer almaktadir.

Tablo 11 : G7 ve E7 Ulkelerin Hisse Senedi Piyasa Endeksi

G7 Hisse senedi piyasa endeksi
Almanya  DAX

ABD S&P500

Fransa CAC40

Italya FTSE MIB

Japonya Nikkei

Kanada S&P/TSX bilesik

Ingiltere ~ FTSE100

E7 Hisse senedi piyasa endeksi
Cin Shanghai Composite Index
Hindistan  S&P BSE SENSEX index
Endonezya Jakarta Stock Exchange Composite index
Brezilya Bovespa50 Brazil IBRX
Meksika IPC index

Rusya RTS index

Tiirkiye BiST100

3.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Bu calismada kullanilan BIT indikatorleri, World Economik Forum’un Diinya bilgi
teknoloji raporunda yer alan (The global information technology report), NRI
(Networked readiness index)’de ifade edilen BIT gostergeleri kullaniimistir. NRI endeksi
BIT kullanimini {i¢ seviyede ele almaktadir. Birinci seviye olan bireysel BIT kullanimi
gosteren endeksler; sabit telefon abonelikleri, mobil telefon abonelikleri, bireylerin
internet kullanim orani, bilgisayarli hane halk yiizdesi, internete erisimi olan hane halk
yiizdesi ve sabit-genis bant internet aboneligi (100 kisi basina) olmak iizere alt1 BIT
bagimsiz degiskeni olarak ifade edilmektedir. BIT gostergeleri Uluslararasi
Telekomiinikasyon Birligi (International Telecommunication Union) veri tabandan

alinmistir.

Bagiml ve bagimsiz degiskenlerin ortalama, medyan, maksimum, minimum ve standart
sapma degerleri Tablo 12°de gosterilmistir. Ayrica tiim degiskenler dagilimi ilgili
grafikler EK 2’de belirtilmistir.
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Tablo 12 : Tammlayic Istatistikler

Ortalama Medyan Maksimum Minimum Std. Sapma.

MI 9742.821 5899.94 49354.42 103.7 10687.72
MC 3.21E+12 1.20E+12 3.39E+13 3.60E+10 5.86E+12
ST 4.49E+12 1.07E+12 4.72E+13 2.31E+10 9.68E+12
LC 1699 690 6917 125 1711
FTEL 36.243 37.097 68.413 1.6167 19.765
MTEL 90.036 90.592 165.66 1.189 37.173
] 52.042 55.638 96.5 1.5379 26.908
HWI 50.301 54.082 97.234 0.2239 28.179
HWC 52.86 55.97 91.37 0.26 26.21
FBS 15.61 13.03 41.68 0.008 12.36

Panel verilerin temel denklemi su sekildedir:

Yie = Bo + BrieXqit+ e - + BritXkic + €t (1)
i=12....N t=12...,T

Modelde i yatay kesit birimini t ise zaman boyutunu, & sifir ortalama ve sabit bir
varyansa sahip hata terimini ifade edmektedir. Yatay kesit ve zaman serisi verilerinin
bilesiminden olusan panel veriler, karma veri ve dikey (longitudinal) veri olarak da
adlandirmaktadir. Bu veriler, hem yatay kesit birimlere hem de zamana gore degisimi
icerdiginden yapilan analizlerde daha tutarli tahminler yapilmasina imkan tanimaktadir

(Halic1 Ttliice, 2013).

Bu ¢alismada panel veri analizin temel denklemine bagli olarak ¢alisma modeli asagidaki

seklindedir;

Model

logyie = Bo + B1itlogXiie + BaitlogXzie + BsitlogXzie + BaiclogXai +
BsitlogXsit + PeiclogXeir + €t (2
3.3. Analiz Yontemi

Calismada kullanilan panel veri analizi yontemi ise zaman boyutuna ait yatay kesit
verilerinin kullanilmasiyla degiskenlerin arasindaki iliskilerin tahmin edilmesi icin
kullanilan bir yontemidir. Dolayisiyla bu analizin en 6nemli 6zelligi zaman serileri ile
yatay kesit serilerini bir araya getirerek, hem zaman hem de kesit boyutuna sahip bir veri

setinin olusturulmasina olanak tanimasidir (Salur, 2012, p. 210).
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Panel veri analizinde zaman boyutuyla yatay kesit verileri de isleme dahil edildiginden,
birimlere gore degismeyen degiskenlerin kontrol edilmesi gerekmektedir. Baska bir
deyisle heterojenlik kontrolii icermektedir. Burada, zaman ya da birimlere gore sabit
kalan degiskenler modele dahil edilerek gozlem yapilabilmektedir. Panel veride hem
zaman serisine, hem de yatay kesit serilerine gore 6rneklem hacmi daha genis olmaktadir.
Tahmin edilen modelde, N sayidaki gézlem ve T sayidaki zaman diliminden olusan panel
veri yontemi daha az ¢oklu dogrusal baglantiya ve daha fazla serbestlik derecesine sahip
oldugundan, ekonometrik tahminlerin etkinligi ve giivenilirligi artmaktadir (Karanfil,

2022, p. 146).

Calismanin analizinde ilk olarak, yatay kesit bagimlilig1 Breusch-Pagan (1980) Lagrange
Multiplier (LM) testi ile sitnanmistir. Sonrasinda, panel verilerin seviyede duragan olup
olmadigini ortaya koymak i¢in yatay kesit bagimlilig1 g6z 6niinde bulunduran panel birim
kok testi Pesaran (2007) CADF ve CIPS (Cross sectionally IPS) kullanilmistir. Modeldeki
katsayilart homojen yapiya yada heterojen yapiya sahip olup olmadigini test etmek i¢in
Hsiao (1986) testi kullanilmistir. Bu testler sonucunda degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiyi Westerlund (2007) esbiitiinlesme, Westerlund ve Edgerton (2008)

kirilmali egbiitiinlesme, Pedroni (1999) esbiitiinlesme analizler ile sinanmustir.

3.3.1. Yatay Kesit Bagimhihg

Panel zaman serisi literatiirimde panel veri olusturan gruplar sayisi N arasinda yatay kesit
bagimliginin veya gruplar arasinda bir iligkinin olmadigini varsaymak normalidir. Fakat
yatay kesit bagimlig1 ise panel veri modellerinde her bir birim i¢in hesaplanan hata
terimler arasinda bagimlilik oldugunu gostermektedir. Paneli olusturdugu yatay kesitte
bulundugu N sayis1 kii¢iik ve panelin zaman boyutu yeterince uzun ise hatalarin ¢apraz
korelasyonlari modellenebilmektedir (Pesaran M., 2004). Bu baglamda panel verilerin

yatay kesit bagimligini g6z 6niine bulundurarak analize devam etmemiz gerekmektedir.

Literatiirde panel veriler arasinda yatay kesit bagimligi olup olmadigina dair ¢esitli testler
vardir. Bunlardan en yaygin kullanilanlar ise Breusch-Pagan LM (1980), Pesaran scaled
LM (2004), Bias-corrected scaled LM ve Pesaran CD testlerdir. Bu g¢alismada
bahsettigimiz yatay kesit bagimligi testlerin dordii de uygulanmaktadir.

Bu testleri aciklayabilmek i¢in panel veri modelimiz;
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Yie = Qir + Pr1iX1ie + BoiXoir + B3iXzir + ot BriXpie + &ie

i=1,..., N t=1,..,T

3.3.1.1. Breusch-Pagan (1980) CDLM

Literatiirde en ¢ok kullanilan ve en iyi kesit bagimlik testi ise Breusch-Pagan (1980)
Lagrange Multiplier (LM) testidir. Bu testi kalintilarin karesi alinmis korelasyon
katsaylarinin  ortalamasma baglt olup T, N’den biliylk oldugu durumlarda
uygulanmaktadir. Testi LM statistigine dayali olarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Pesaran M., 2004, s. 6)

— N-1vyN A2
CDlm - TZi:l j=i+1p ij,

Pyj ise kalintilarin ikili korelasyonudur,

Ozellikle,
A A Tioq €ite;
Pij = Dij e — 172 (3)

(Oer) (o)
e;+ ise OLS regresyon modelinden elde edilmistir (Pesaran M., 2004, s. 7).

eir = Yie — Bixie
Breusch-Pagan CDLM testi yatay kesit birimlerinin belirli bir kosula gerek duymadan
genel olarak uygulanabilmektedir.
3.3.1.2. Pesaran (2004) CDLM2

Pesaran 2004 yilinda 6nerilen LM testi yatay kesit boyutunun zaman boyutundan kiigiik
(N<T) ancak iki boyut arasindaki farkin fazla olmadigi durumlarda uygulanmaktadir
(Topaloglu, 2018, s. 22). LM test asagidaki gibi agiklanir;

1/2
CDLM = (N(;_l)) i YR (TP — 1) “)

p?,. , panelin bireysel regresyonlarindan elde edilen kalintilarin korelasyonun tahmnidir.

CDLM testi N biiyiikk ve Too durumlarda zayif ve sapmali sonuglart g¢ikabilecegini
sOylenmektedir (Solarin & Al-Mulali, 2018).
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3.3.1.3. Pesaran (2004) CDLM

Pesaran (2004) onerdigi diger bir testi ise yatay kesit bagimligi Pesaran CD testidir. Paneli
olusturan N’ler kesitsel olarak bagimsiz oldugunu varsaymaktadir (Aydemir, 2021, s. 80).

Pesaran’nin 6nerdigi testi statistigi;

N(N-1)

CD :J - (2{2_11 leg=i+1 ﬁik) (5)

Bu testi dengeli (balanced) ve dengesiz (unbalanced) panellerde uygulanabilir ve

hatalarin simetrik dagildigin1 varsayarak standart normal dagilima sahip oldugunu

gostermektedir (Pesaran M., 2004, s. 23).

3.3.1.4. Baltagi, Feng, ve Kao (2012) Bias-Diizeltilmis LM

Bias-Diizeltilmis modeli sabit etkili panel veri model i¢in (n, T)—oo ve n/T—€ (0, «0)’dan
ortaya c¢ikmaktadir . Bu testinin hipotezi digerler ile aym1 H:0 yatay kesit bagimlig
olmadigim1 varsaymaktadir. Bias-diizeltilmis modelinin test statistigi su sekildedir

(Baltagi, Feng, & Kao, 2012, s. 4);

_ 1 n-1vyvn A2 __n
LMpc = n(n-1) Xisi j=i+1(TpiJ' 1) 2(T-1)

n
2(T-1)

Burada gosterilen ifade ise kalint1 degerlerin tahmin edilmediginden kaynaklanan

asimptotik terim oldugunu ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimliginin agiklayan testlerinin hipotezi ise;

H,: Yatay kesit bagimlig1 yoktur

Hy: Yatay kesit bagimlig1 vardir

Daha iyi aciklamak gerekirse, yatay kesit test sonuclara gére H, hipotezi kabul edildigi
durumda teste dahil olan tilkeler arasinda yatay kesit bagimlig1 olmadigi s6z konusudur.
3.3.2. Birim Kok Testleri

Birim kok testleri analizde kullanilan verilerin duragan olup olmadiginin test etmektedir.
Panel veri analizinde yatay kesit bagimlik durumunda gore birinci ve ikinci nesil birim

kok testleri olmak tizere ikiye siniflandirmaktadir. Yani birinci nesil birim kok testleri
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yatay kesitlerinin bagimsiz oldugunu varsayarken ikinci nesil birim kok testleri ise yatay

kesitlerin bagimli oldugunu tahmin etmektedir (Aydemir, 2021, s. 88).

Akademik caligmalarda en ¢ok uygulanan birinci nesil birim kok testler ise Levin, Lin ve
Chu (2002), Pesaran ve Shin (IPS,2003), Breitung (2005), Hadri (2000), Maddala ve Wu
(1999), Choi (2001) testler literatiirde yer almaktadir. Birinci nesil birim kok testlerine
gore panelin yatay kesitte yer alan birimler (iilkeler, firmalar vs...) arasinda bir
bagimlilik olmadigin varsaymaktadir. Ikinci nesil birim kok testlerinde basta Bai ve Ng
(2004) olmak tiizere Taylor ve Wallace (SURADF, 2002), Pesaran (CADF, 2006, 2007)
ve Carrion-i Silvestre vd (PANKPSS,2005) ve Sarno (MADF,1998), Breuer, Mcknown
testler 6ne siirmektedir (Hurlin & Mignon, 2007).

Bu caligmada uyguladigimiz yatay kesit bagimligi test sonucunda serilerin duraganligini
analiz etmek i¢in ikinci nesil birim kok testler ile devam edilmistir. Yukarida
bahsettigimiz ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) CADF ve CIPS (Cross
sectionally IPS) testleri kullanilmistir.

3.3.2.1. Pesaran (2007) CADF

Pesaranin 2007 yilinda gelistirmis CADF (Cross-sectionally augmented DF) testi yatay
kesit bagimlilig1 olan panel veriler i¢in kullanilmaktadir. Bu testi birim kok testlerini
tahimini standart ADF regresyonlarinin gecikmeli diizeylerin kesit ortalamalar1 ve her bir
serinin ilk farklari ile cogaltmaktadir. CADF testi yatay kesit (N) ve zaman (T), T>N
hemde T<N oldugu durumlarda oldukga tutarli sonug vermektedir (Aydemir, 2021, s. 88).
Pesaran (2007) CADF testi serilerin yatay kesitlere ait analiz yapilarak tiim birimler i¢in
ayr1 ayr1 birim kok testi uygulanarak bireysel sonuglar elde edilmektedir (Pesaran M,
2007).

Asagidaki yatay kesitsel DF (CADF)’1n regresyonu (Pesaran M, 2007);
Ay = a; + biyit—1 + Ci¥r-1 + diAye + ey (6)

t- orani belirleyen t;(N, T) ise;

Ay My y; -
LN, T) = —ia @)
6i(Yi-1Myyi—1)?
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Bireysel CADF testinin (A) kritik degerlerinin hesaplanmasi 50,000 CADF regresyonuna
dayanarak sabitsiz (y; _,), sabitli (y; _;) ve sabitli-trendli Ay, olmak iizere {i¢ durum igin
ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Uygulamada tablo kritik degerler N ve T nin boyutuna gore (10
ile 200 araliginda herhangi bir deger i¢in) %1, %5 ve %10 anlamlilik derecesine gore
belirlenmektedir. CIPS istatistigi, CADF testi sonucunda ortaya ¢ikan t istatistiklerinin
ortalamasini alinarak hesaplanmaktadir. Denklem asagidaki gibidir (Pesaran M, 2007, s.
274).

CIPS = N~1YN . CADF,, (8)
CADF ve CIPS testinde temel hipotezler ise;
H,: Birim kok vardir.

H,: Birim kok yoktur.

3.3.3. Homojenlik Testi

Panel veriyi olusturan iilkelerin benzer 6zelliklere sahip olup olmamasini ortaya koymak
icin homojenlik testi uygulanmistir. Panel veri analizlerinde homojenlik ve heterojenlik
testi ilk caligmalar (Swamy, 1970) taraflardan yapilmistir. Sonrasinda Hsiao (1986),
Pesaran ve Yagamata (2008) tarafindan gelistirilen testler ortaya ¢ikmistir. Homojenlik
testiyi yapmanin 6nemi modeldeki egim katsayilarinin homojen veya heterojen yapiya
sahip olmast uygulanacak esbiitiinlesme testlerinin tliriinii  farkinlagabilmektedir
(Doganay & Deger, 2017). Bu calismada egim katsayilarin sinamasi i¢in Hsiao testi

kullanilmistir.

3.3.3.1. Hsiao Testi

Genel olarak ¢alismanin modeldeki katsayilarin heterojen olmasi iilkelerin ekonomik
yapr birbirinden farklilik gostermesi demektir. Aksi halde homojen yapiya sahip
oldugunu ortaya ¢ikmaktadir. Hsiao (1986) testine gore H1, H2 ve H3 olmak {izere ii¢
hipoteze dayanmaktadir. Buna bagli olarak H1 hipotezi modeldeki katsayilar homojen
oldugunu ifade ederken alternatifi heterojen oldugunu gostermektedir. H2 hipotezi ise H1
hipoteziyle ayni olup homojenligi savunurken alternatifinin heterojen oldugunu ortaya
koymaktadir. Ve H3 hipotezi ise alternatifinin kismi heterojen oldugu varsayimina

dayanmaktadir. Eger HO hipotezi kabul edilirse yan1t homojen oldugununa karar verilirse
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kullanilacak model havuzlanmis (pooled) olsa daha uygun oldugunu ortaya koymaktadir

(Brahim, 2018).

Hsiao (1986) testinin Hipotezi:

H1(0):= Homojen H1 (A) H2 Heterojen
H2(0): Bi/=B Homojen H2 (A) Heterojen
H3(0): Homojen H3 (A) Kismi Homojen

3.3.4. Esbiitiinlesme Testleri

Literatiirde degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliski olup olmadigini test eden temelde
iki tiir esbiitiinlesme testleri vardir. Bunlardan ilki residual based testleri iken digeri ise
maksimum olasiliga dayali (maximum-likelihood-based) testlerdir. Kalintilara dayali
esbiitiinlesme testinde kahntilarin duragan halinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliski oldugunu ve aksi halde kalintilarin duragan degil ise yani unit root igeriyorsa
esbiitiinlesme iligkisi olmadigin1 belirtmektedir. Bu yilizden aragtirmacilar testin sifir
hipotezi hem esbiitiinlesme iligski var oldugunu hemde esbiitiinlesme iliskinin olmadigini
savunmaktadir. Ikinci tiir esbiitiinlesme testi ise Johansen (1988)’in ¢ok degiskenli
esbiitiinlesme testlerinin uzantilardir. Bu tiir testlerin avantaji degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkilerinin sayisini belirleyebilmektedir (Dilan, 2009). Kalintilara dayali
esbiitiinlesme testlerden Ornek olarak sifir hipotezi esbiitiinlesme iliski olmadigini
varsayan testler ise (Pedroni, 1999) (Kao, 1999) (Westerlund & Edgerton, 2007), (Hanck,
2008), (Gutierrez, 2010), ve sifir hipotezi esbiitiilesme iligki var oldugunu ortaya koyan
testi ise (McCoskey & Kao, 1998). Maksimum olasiliga dayali esbiitiinlesme testler ise
(Larsson, Lyhagen, & Lothgren, 2001 ), (Greon & Kleibergen, 2003), (Breitung, 2005),
(Anderson, Qian, & Rasche, 2006). Bu tez ¢alismanin analizinde kullanilan (Westerlund
& Edgerton, 2007) tarafindan gelistirilen ve serilerin yatay kesit bagimliligin1 goz dniinde

bulunduran LM Boostrap esbiitiinlesme testler kullanilmustir.

3.3.4.1. Westerlund ve Edgerton (2007)

LM Bootstrap esbiitiinlesme testi kesitler arasi1 bagimliligi ve heterojen oldugunu
durumlarda kullanilmis, McCoskey ve Kao (1998) tarafindan gelistirilen Lagrange

carpani testine dayanmaktadir. Ayrica temel hipotez degiskenler arasinda egbiitiinlesme
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iligkisinin bulundugunu belirten LM test istatistigi ile incelenmektedir (Yal¢inkaya &

Yazgan, 2016).

Yie = a; + xi¢; + z;¢  sekilindeki denklemde z;; = u; + Z§-=1 n;; esitliginde n;;

ortalamasi sifir varyansi ¢;2 olan bir hata terimidir. Testin hipotezi su sekilindedir:
Hy: 0;%2 = 0 esbiitiinlesme iliskisi vardir

Hy: 0,2 > 0 esbiitiinlesme iliskisi yoktur. Yukarda bahsedildigi gibi (Westerlund &
Edgerton, 2007) bu hipotezileri test etmek i¢in LM istastistigini kullanmustir.

LMIJ\; = Z?’=1 Zf=1 17171'2 Sitz (9)

NT?2

Burada test istatistiginin hesaplanmasinda Wiz ve S;;> FMOLS ile tahmin edilmis
modeldeki z;; hata terimlerinin kismi toplamlaridir. Bu yontemde LM test istatistigi ve
olasilik degerleri bootstrap kullanilarak hesaplanmaktadir (Aktas & Giir, 2021, p. 82).
Testte yatay kesit bagimliligi var oldugu durumunda bootstrap degeri iizerinde

yorumlanmaktadir.

3.3.4.2. Westerlund ve Edgerton (2008) Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme

LM Bootstrap esbiitiinlesme testine destek olarak Westerlund ve Edgerton (2008) yapisal
kirtlmay1 dikkatte alan egbiitiinlesme testi kullanilmistir. LM Bootstrap testinde ortaya
¢ikan sonuglar, yatay kesit bagimliligi dikkate alarak esbiitiinlesme iligkisinin
degiskenlerin arasinda olup olmadigini teste etsede, Westerlund ve Edgerton (2008) testi
hem yatay kesit bagimliligi hemde yapisal kirilmalar1 dikkate almaktadir. Bu sebeple
degiskenler arasinda gergek esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigini tespit etmek igin

yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ile analiz yapilmistir.

Diger yandan, Westerlund ve Edgerton (2008) testi de§isen varyans ve serisel korelasyon
sorunlarmni diizelterek tahminde bulunmaktadir. Ayrica her kesit i¢in farkli yapisal
kirllmay1 gésterebilmesine imkan saglamaktadir (Polat & Tatli, 2019). Bu testin temel
hipotezi; esbiitiinlesme olmadigin savunmakta olup alternatif hipotezi ise esbiitiinlesme
iliski var oldugunu ortaya koymaktadir. Test istatistigi ise (Ko¢ & Sarica, 2016, p. 43);
Yie = @+ Ny + 6:Dip + %ieBi + (DiXie)Vi + zig (10)

Xit = Xjp—1 T Wit
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Denklemlerde i kesit yada birim sayisi, t zaman, «; ve f; kirllmadan 6nceki sabit terim
ve trend katsayisi, y; ve §; ise kirilimdan sonraki sabit ve trend katsayilarini

belirtmektedir. w; . ise ortalama sifir olan bir hata siirecidir (Kog & Sarica, 2016, p. 43),
Burdan z; .= 4,F; + v, (11)
Fit =piFje—1 +uj;

O;(L)Av;y = Oyv;eq + e, Burada, O;(L)=1- ?i1 CDl-ij gecikme operator

L’deki skaler polinom, F; ise gozlemlenemeyen ortak faktorler F’nin r- boyutlu bir

vektoridiir, j = 1,..., 7, A; ylikleme parametrelerin uyumlu bir vektoriidiir,

H,, Hy hipotezler LM esasi alarak test edilmistir. Westerlund ve Edgerton (2008) dnerdigi
test statistigi su sekildedir (Cerqueti & Costantini, 2011);

Zo(N) = VN(IHMy (N) — E(Bo)) (12)
Z,(N) = VN(IM, (N) — E(B,)) (13)

Burada, LM =~ %Y LM (i), IM,=~ %Y LM (i), LM, (i) = T®y(#/6),

LM (i) = ®, ise ®;’in kii¢iik kare tahminleri, SE(D;) ve 6; hesaplanan standart

oF
SE(®)’
hata terimler,
Hipotezleri;
H,: Esbiitiinlesme iliski yok

H;: Esbiitiinlesme iliski var olarak sonuclar degerlendirmistir.

3.3.5. Esbiitiinlesme Tahminci

Literatiirde esbiitiinlesme tahminci yontemleri olarak , esbiitiinlesme iligkisi tespit
edildiginde katsayilar1 belirlemek i¢in kullanilan gesitli yontemler vardir. Bunlardan en
yayin kullanilan ise Panel ARDL, en kii¢iik kareler yontemi OLS (ordinary least squared),
(Chiang & Kao, 2000) DOLS (dynamic OLS), (Phillips & Hansen, 1990) FMOLS (full
modified OLS) yontemlerdir. Bu ¢alismada hem heterojenligi goz 6niinde bulunduran
hem de kii¢iik 6rneklemelerde bile tutarli sonuglar ortaya koyabilen FMOLS yontemi ile

degiskenler arasindaki uzun donem katsayilar1 elde edilmistir.
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3.3.5.1. FMOLS (Full Modified OLS)

FMOLS (Fully Modified OLS) yontemi standart sabit etkili tahmincilerdeki
otokorelasyon ve igsellik sorunlarindan kaynaklanan sapmalar diizeltmek amaciyla
Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilmistir (Phillips & Hansen, 1990). FMOLS

tahmincisinin tutarli olup kiiciik 6rneklemelerde bile iyi sonuglar verdigini vurgulamigtir

(Alper, 2018, s. 243).

FMOLS yontemi esbiitiinlesik vektdr tahmincilerinin asimptotik 6zellikleri hakkinda
bircok c¢alisma yapilmis ve genel sonuglar, asimtotik &zelliklerin igsellik ya da
otokorelasyondan etkilenmedigini gostermistir (Yurdakul, 2018, s. 61). Ayrica FMOLS
yontemi tek denklem yontemi oldugundan tek esbiitiinlesme vektoriiniin oldugu
varsayimini yapmaktadir. FMOLS yo6ntemi, serilerin birinci farklarinda I(1) esbiitiinlesik

oldugu durumda uygun bir tek denklem yontemidir (Yurdakul, 2018, s. 61).

FMOLS yontemi yatay modeldeki degiskenler heterojen yapiya sahip oldugunda

kullaniimaktadir: Heterojen s6z konusu oldugu durumlarda (Yurdakul, 2018);

e Degiskenlere ait denklemlerin hata terimleri arasindaki es-anl iligkileri dikkate
aldigindan, ikinci derece sapmalar1 da gidermektedir.

e Standart tahmincilerde meydana gelen diagnostik sorunlar1 gidermektedir.

e Icselligi ve otokorelasyon sorununu dikkate almaktadir.

e Esbiitiinlesik denklemlerin optimal degerlerini hesaplamada ortaya ¢ikan

yetersizligini gidermek i¢in asimptotik sapmali ve digsallik varsayimi kullanmak.

Panel modelde elde edilen g katsayinin denklemi su sekildedir (Mitic & lvanovic, 2017);

A - CN2e_ o o N a
Brm = (Zliv=1 Lzzli Z=1(xi,t - xi) Nt Zliv=1L111i Lzzli(ZZ=1(xi,t - xi) Yie ™ Té;)
(14)

i _ Py p1i—Lpgi _ A ~
Burada y*;, = (vie = %) = (F2) Axie + (BB (i — %) Ve §; = Loy + 03y —

221 (L0 +09%), (15)
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3.4. Ampirik Bulgular

Bu kisimda uygulanan yontemlerin ampirik bulgular1 gosterilmistir.

3.4.1. Yatay Kesit Bagimlihg1 Test Sonucu

Panel veri analizde kullanilacak yontemlere kara verebilmek icin ilk adim yatay kesit
bagimliligmin test edilmesidir. Paneli olusturan birimlerin arasinda yatay kesit
bagimlilig1 yoksa birinci nesil birim kok testleri, varsa ikinci nesil birim kok testleri

uygulanmas1 gerekmektedir.

Tablo 13 : Yatay Kesit Bagimhig Test Sonucu

Degiskenler D testler Bregs[()::j;\ljligan PeE:;Ian BIaS-dEIZ\jI:Itlh’nls Pecs:egan
Piyasa T-istatistigi 847,6743 56,0884 55,7200 24,6040
endeksi Olasilik degeri 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Toplam T-istatistigi 751,1029 8,03 8,5616 2,6322
gééaesr? Olastlik degeri 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
fslem T-istatistigi 637,6013 0,5167 40,1483 23,1099
hacimi Olastlik degeri 0.0000% 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Kayitlt T-istatistigi 597,6229 7,5533 37,1849 -1,5163
sirket sayist  Olasilik degeri 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0,1294*
Sabit T-istatistigi 583,5351 6,5091 36,1407 11,3880
telefon — Glasilik degeri  0.0000% 0.0000*  0.0000* 0.0000%
aboneligi

Mobil T-istatistigi 1.458,9530  101,3994  101,0310 38,0340
telefon — Glasilik degeri  0.0000% 0.0000*  0.0000% 0.0000%
aboneligi

internet T-istatistigi 462,876 01,6902 01,3218 8,0769
kullanicilar ~ Olasilik degeri 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Interneti T-istatistigi 361,104 4,1464 3,7779 6,7092
olan ev Olasilik degeri 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000*
Bilgisayari  T-istatistigi 192,473 1,6466 1,27822 3,1348
olan ev Olasilik degeri 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000*
Sabit genis-  T-istatistigi 1561,516  109,0019  108,6335 39,43667
band asiiik degeri 0.0000% 0.0000% 0.0000* 0.0000%
aboneligi

Not: *, ** *** gerilerin sirasiyla %1, %5, %10 diizeyinde yatay kesit bagimliginin oldugunu ifade
etmektedir. Bununla birlikte gosterilen degerler olasilik degerini gdstermektedir.

Tablo 13’de yatay kesit bagimliligi test sonuglar gosterilmistir. Sonuca goére tiim
degiskenlerde uygulanan dort test sonucunda olasilik degerleri < 0,05 oldugu tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle H hipotezi reddedilip, H, hipotezi kabul etilmistir yan1 tiim

degiskenlerde yatay kesit bagimlig1 var oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu durumda serilerinin
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duraganligin test edilmesinde ikinci nesil birim kok testler uygulanmasi s6z konusu

olmustur.

3.4.2. Birim Kok Testi Sonucu

Zaman serilerinin seviyede duragan olup olmadigini yatay kesit bagimliligin sonucuna
bagli olarak ikinci nesil birim kok testi uygulanmistir. Analiz sonucu CADF ve CIPS
testin hesaplanan t-istatistik degeri, %1, %S5, ve %10 seviyedeki degerleri Tablo 14’de

gosterilmistir.
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Tablo 14 : CADF ve CIPS Testin Sonucu Diizey Degeri ve 1(1) Alinmig Degeri

CADF CADF
Degiskenler Ulkeler sabit 1% 5% 10% sabit  t- 1% 5% 10%
t-istatisik istatisik

1 Kanada -401,304 -459  -354 -3,06 -255,231 -4,65 -3,56 -3,08
2 Fransa -111,300 -460  -3,54 -3,06 -261,458 -4,65 -3,56 -3,08
3 Almanya  -216,137 461  -354 -3,06 -391,057 -4,65 -3,56 -3,08
4 Italya -12,361 -4,62  -354 -3,06 -32,306 -4,65 -3,56 -3,08
5 Japonya -141,632 -4,63  -3,54 -3,06 -303,151 -4,65 -3,56 -3,08
6 Ingiltere -372,873 -4,64  -354 -3,06 -291,417 -4,65 -3,56 -3,08
7 Mi ABD -0,37936 -465 -354 -3,06 -20,351 -4,65 -3,56 -3,08
8 Cin -102,817 -4,66  -3,54 -3,06 -14,753 -4,65 -3,56 -3,08
9 Hindistan  -212,884 -4,67  -3,54 -3,06 -32,413 -4,65 -3,56 -3,08
10 Endonezya  -140,158 -4,68 -3,54 -3,06 -396,124 -4,65 -3,56 -3,08
11 Brezilya -246,254 -469 -354 -3,06 -0,34631 -4,65 -3,56 -3,08
12 Meksika -0,22969 -4,70  -3,54 -3,06 -17,387 -4,65 -3,56 -3,08
13 Rusya -101,434 -4,70 -354 -3,06 -34,515 -4,65 -3,56 -3,08
14 Tirkiye -0,71659 4,71 -3)54 -3,06 -456,416 -4,65 -3,56 -3,08

CIPS: -164,498 -254  -2,29 -2,17 -279,043 -2,55 -2,3 -2,17
1 Kanada  -1,450,373 -573  -3,95 -3,27 -1,450,373 -5,73 -3,95 -3,27
2 Fransa -170,388 -5,73  -3,95 -3,27 -170,388 -5,73 -3,95 -3,27
3 Almanya  -130,857 -5,73  -3,95 -3,27 -130,857 -5,73 -3,95 -3,27
4 Italya -372,853 -5,73  -3,95 -3,27 -372,853 -5,73 -3,95 -3,27
5 Japonya -200,109 -5,73 3,95 -3,27 -200,109 -5,73 -3,95 -3,27
6 MC Ingiltere -0,75856 -5,73 3,95 -3,27 -0,75856 -5,73 -3,95 -3,27
7 ABD -0,44261 -5,73  -3,95 -3,27 -0,44261 -5,73 -3,95 -3,27
8 Cin 0,92833 -5,73  -3,95 -3,27 0,92833 -5,73 -3,95 -3,27
9 Hindistan -13,114 -5,73 3,95 -3,27 -13,114 -5,73 -3,95 -3,27
10 Endonezya -214,887 5,73 -3,95 -3,27 -214,887 -5,73 -3,95 -3,27
11 Brezilya -0,64348 5,73  -3,95 -3,27 -0,64348 -5,73 -3,95 -3,27
12 Meksika -136,872 5,73 -3,95 -3,27 -136,872 -5,73 -3,95 -3,27
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13 Rusya -0,33263 -5,73 -3,95 -3,27 -0,33263 -5,73 -3,95 -3,27
14 Tirkiye  -2,100,751  -5,73 -3,95 -3,27 -2,100,751 -5,73 -3,95 -3,27

CIPS: -372,771 -2,8 -2,42 -2,24 -372,771 -2,8 -2,42 -2,24
1 Kanada -0,76674 -5,08 -3,72 -3,15 -287,953 -5,3 -3,8 -3,19
2 Fransa -126,024 -5,09 -3,72 -3,15 -466,516 -5,3 -3,8 -3,19
3 Almanya -128,512 -5,10 -3,72 -3,15 -468,485 -5,3 -3,8 -3,19
4 Italya -301,679 -511 -3,72 -3,15 -148,588 -5,3 -3,8 -3,19
5 Japonya -264,161 -5,12 -3,72 -3,15 -0,01379 -5,3 -3,8 -3,19
6 Ingiltere -241,535 -5,13 -3,72 -3,15 -41,743 -5,3 -3,8 -3,19
7 ST ABD -277,285 514 -3,72 -3,15 -645,879 -5,3 -3,8 -3,19
8 Cin -145,342 -5,15 -3,72 -3,15 -137,321 -5,3 -3,8 -3,19
9 Hindistan -202,545 -5,16 -3,72 -3,15 -194,552 -5,3 -3,8 -3,19
10 Endonezya  -405,502 -5,17 -3,72 -3,15 32,929 -5,3 -3,8 -3,19
11 Brezilya -335,096 -5,18 -3,72 -3,15 -0,54915 -5,3 -3,8 -3,19
12 Meksika -0,65227 -5,19 -3,72 -3,15 -143,434 -5,3 -3,8 -3,19
13 Rusya -0,11551 -5,20 -3,72 -3,15 -419,407 -5,3 -3,8 -3,19
14 Tiirkiye -219,725 -5,21 -3,72 -3,15 -258,583 -5,3 -3,8 -3,19

CIPS: -200,061 -265 -2,35 -2,20 -2,366 -2,7 -2,37 -2,21
1 Kanada -1,446,212  -4,47 -3,48 -3,04 -819,342 -4,53 -3,51 -3,05
2 Fransa -0,55131 -4,47 -3,48 -3,04 -290,317 -4,53 -3,51 -3,05
3 Almanya -0,48109 -4,47 -3,48 -3,04 -30,932 -4,53 -3,51 -3,05
4 Italya -166,632 -4,47 -3,48 -3,04 -318,663 -4,53 -3,51 -3,05
5 Japonya -132,452 -4,47 -3,48 -3,04 -397,153 -4,53 -3,51 -3,05
6 IC Ingiltere -0,70343 -4,47 -3,48 -3,04 -296,376 -4,53 -3,51 -3,05
7 ABD 370,887 -4,47 -3,48 -3,04 -312,794 -4,53 -3,51 -3,05
8 Cin 0,96502 -4,47 -3,48 -3,04 -249,552 -4,53 -3,51 -3,05
9 Hindistan -334,267 -4,47 -3,48 -3,04 -169,944 -4,53 -3,51 -3,05
10 Endonezya  0,91260 -4,47 -3,48 -3,04 -171,936 -4,53 -3,51 -3,05
11 Brezilya -263,454 -4,47 -3,48 -3,04 -297,254 -4,53 -3,51 -3,05
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Boowvourwnr

CIPS:

Ftel

CIPS:

Mtel

Meksika
Rusya
Tiirkiye

Kanada
Fransa
Almanya
Italya
Japonya
Ingiltere
ABD
Cin
Hindistan
Endonezya
Brezilya
Meksika
Rusya
Tiirkiye

Kanada
Fransa
Almanya
Italya
Japonya
Ingiltere
ABD
Cin
Hindistan
Endonezya

-242,826
0,95347
-271,511
-236,386
-152,237
-146,634
-224,784
-188,437
0,48746
-0,27614
-0,71196
-676,095
-137,931
-0,83793
0,56592
-288,270
-216,326
117,960
-142,144
-152,237
-146,634
-224,784
-188,437
0,48746
-0,27614
-0,71196
-676,095
-137,931
-0,83793

4,47
-4,47
-4,47
-2,52
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-2,51
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40

-3,48
-3,48
-3,48
-2,28
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-2,28
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46

-3,04
-3,04
-3,04
-2,16
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-2,16
-3,03
-3,03
-3,03-
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03

0,03346
-118,698
-411,967
-297,141
-423,752
-291,507
-197,042
-437,888
-168,067
-529,942
-312,882
-373,041
-369,706
-302,305
-0,07401
-249,841
-196,243
-244,525
-293,153
-262,949
-318,619
-274,536
-340,435
-406,874
0,59452
-252,034
-0,45131
-284,195
-13,252

-4,53
4,53
-4,53
-2,53
-4,47
-4,47
4,47
4,47
-4,47
4,47
4,47
-4,47
-4,47
4,47
-4,47
-4,47
-4,47
-4,47
-2,52
-4,59
-4,59
-4,59
-4,59
-4,59
-4,59
-4,59
-4,59
-4,59
-4,59

-3,51
-3,51
-3,51
-2,29
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-2,28
-3,54
-3,54
-3,54
-3,54
-3,54
-3,54
-3,54
-3,54
-3,54
-3,54

-3,05
-3,05
-3,05
-2,16
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-2,16
-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
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CIPS:

ivu

CIPS:

HWI

Brezilya
Meksika
Rusya
Tiirkiye

Kanada
Fransa
Almanya
Italya
Japonya
Ingiltere
ABD
Cin
Hindistan
Endonezya
Brezilya
Meksika
Rusya
Tiirkiye

Kanada
Fransa
Almanya
Italya
Japonya
Ingiltere
ABD
Cin

Hindistan

0,56592
-288,270
-216,326
117,960
-142,144
-643,326
-0,00684
-560,792
-226,850
-238,810
-341,115
-244,931
-379,346
0,89581
264,357
269,246
-104,784
-222,315
-296,588
-188,311
-431,719
0,98464
-134,889
-112,211
-191,072
0,43046
-424,885
-120,223
0,55223

-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-2,51
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
-4,40
2,51
5,73
5,73
5,73
5,73
5,73
5,73
5,73
5,73
5,73

-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-2,28
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-3,46
-2,28
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95

-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-2,16
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-3,03
-2,16
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27

0,99321
-374,845
-300,584
-179,233
-215,227
-385,084
-19,566
-319,348
-425,164
-203,507
-362,884
-302,022
-223,028
125,946
-0,23691
-0,1405
-532,061
-288,377
-326,114
-248,218
-166,633
119,704
-0,39829
-271,379
-195,477
-105,499
-294,843
-101,261
0,7522

-4,59
-4,59
-4,59
-4,59
-2,54
-4,47
4,47
4,47
-4,47
4,47
4,47
-4,47
-4,47
4,47
-4,47
-4,47
-4,47
-4,47
-4,47
-2,52
5,73
5,73
5,73
5,73
5,73
5,73
5,73
5,73
5,73

-3,54
-3,54
-3,54
-3,54
-2,29
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-3,48
-2,28
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95

-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
-2,17
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-3,04
-2,16
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
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HWC

CIPS:

FBS

Endonezya
Brezilya
Meksika

Rusya
Tiirkiye

Kanada
Fransa
Almanya
Italya
Japonya
Ingiltere
ABD
Cin
Hindistan
Endonezya
Brezilya
Meksika

Rusya
Tiirkiye

Kanada
Fransa
Almanya
Italya
Japonya
Ingiltere
ABD

0,00000
-128,129
-160,623
-160,623
-157,428
-137,610
-0,60755
-593,402
-0,71965
-493,726
0,34564
-219,903
-174,331
-134,233
325,744
-342,508
-117,261
-157,889

-389,043

-371,274
-197,570
-330,046
-161,204
-0,78748
-366,427
-519,864
-0,31306
-238,214

-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-2,80
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73

-5,73

-5,73
-2,80
-4,53
-4,53
-4,53
-4,53
-4,53
-4,53
-4,53

-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-2,42
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95

-3,95

-3,95
-2,42
-3,51
-3,51
-3,51
-3,51
-3,51
-3,51
-3,51

-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-2,24
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27

-3,27

-3,27
-2,24
-3,05
-3,05
-3,05
-3,05
-3,05
-3,05
-3,05

-0,09528
-200,756
-165,573
-208,839
-387,688
-104,912
0,03756
-647,629
-280,181
-307,063
-0,79931
-237,571
-805,804
-123,679
426,276
-2,231,778
-102,803
0,25494

20,854,439
0,56665
-179,712
-301,696
-210,321
-429,043
-309,173
-192,967
-291,074
-326,248

-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-2,80
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73
-5,73

-5,73

-5,73
-2,8
-4,59
-4,59
-4,59
-4,59
-4,59
-4,59
-4,59

-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-2,42
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95
-3,95

-3,95

-3,95
-2,42
-3,54
-3,54
-3,54
-3,54
-3,54
-3,54
-3,54

-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-2,24
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27
-3,27

-3,27

-3,27
-2,24
-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
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Cin
Hindistan
Endonezya
Brezilya
Meksika
Rusya
Tiirkiye
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-131,133
-710,072
243,693
-492,036
-325,914
-462,221
-0,66303
-262,128

-4,53
-4,53
-4,53
-4,53
-4,53
-4,53
-4,53
-2,53

-3,51
-3,51
-3,51
-3,51
-3,51
-3,51
-3,51
-2,29

-3,05
-3,05
-3,05
-3,05
-3,05
-3,05
-3,05
-2,16

-13,208
-421,365
0,85207
-405,912
-313,485
-20,365
-224,462
-262,662

-4,59
-4,59
-4,59
-4,59
-4,59
-4,59
-4,59
-2,54

-3,54
-3,54
-3,54
-3,54
-3,54
-3,54
-3,54
-2,29

-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
-2,17
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Tablo 14°de yer alan sonuglara gore, piyasa endeks degiskenine iilkeler olarak ayri ayri
bakildiginda ve genel CIPS degerine bakildiginda statistik degerinin kritik degerden
biiyiikk oldugu i¢in H, kabul edilmistir. Yani piyasa endeksi birim kok i¢ermekte olup
seviyede duragan olmadigi tespit edilmistir. Toplam piyasa degeri degiskene Kanada ve
Tirkiye’ye ait verilerin seviyede duragan oldugu ve degiskenin genel degerine
bakildiginda verinin duragan oldugu ortaya ¢ikmistir. islem hacmi degiskeni iilke bazinda
ve genel durumu duragan olmadig goriilmiistiir. Kayith sirket sayist degisken Kanada
disinda diger iilkeler duragan olmadigini ve genel degerinde ise birim kok igcerdigini
belirtmistir. STA ise lilke olarak sadece Cin’in diizey seviyede duragan oldugunu,
degiskenin genel olarak duragan olmadigini belitmistir. Sabit genis-band aboneligi
degiskende Japonya, Hindistan ve Rusya duragan diger iilkeler ise duragan olmadigi ve
genel olarak birim kok i¢cermedigini yan1 H, reddedip H; kabul edilmistir. Degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisini ortaya koyabilmek i¢in serilerinin ayni derecede duragan
olmasi1 gerektirir. Bu nedenle birim kok igeren yam diizey seviyede duragan olmayan

degiskenlerde fark islemi uygulanmaktadir.

Calismada dahil edilen tiim degiskenlerin genel degeri I(1) yani birinci farkinda duragan
oldugu goriilmektedir. Bu durumda Egbiitiinlesme testleri uygulanabilmektedir.

3.4.3. Homojenlik Test Sonucu

Tablo 15°de yer alan (Hsiao 1986) test sonuglara gore %5 anlamlilik diizeyde (Olasilik
degerleri <0,05)’ten kiigiik oldugundan dolay1 temel hipotezleri reddedilerek modellerin

katsayilarinin heterojen yapiya sahip oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 15 : Hsiao (1968) Test Sonucu

Hipotezler F-stat Olasilik degeri
Mi H1 5,556,639 2,35E-81

H2 1,217,580 6,72E-37

H3 6,435,290 6,98E-68

Hipotezler F-stat Olasilik degeri
MC H1 9,361,623 1,14E-89

H2 8,847,753 1,96E-27

H3 1,538,303 1,48E-99

Hipotezler F-stat Olasilik degeri
ST H1 5,072,279 6,52E-76

H2 6,891,839 5,42E-23

H3 1,006,184 3,65E-84

Hipotezler F-stat Olasilik degeri
LC H1 2,014,141 2,4E-122

H2 1,707,632 3,73E-46

H3 1,989,071 2,1E-115

3.4.4 Westerlund ve Edgerton (2007) Esbiitiinlesme Test Sonucu

Yatay kesit bagimlig1 ve heterojenlik konusun goéz ontinde bulunduran Westerlund ve
Edgerton’in 2007°de ortaya koydugu esbiitiinlesme testi asagidaki gibi gosterilmistir.
(Westerlund & Edgerton, 2007) LM Bootstrap esbiitiinlesme sonuglari asagidaki
tablolarda gosterilmistir. Yatay kesitte olan birimlerin bagimliligin1 dikkatte alarak
sonuglara Bootstrap olasilik degerine bakilmasi gerekmektedir. Buna bagli olarak
Bootstrap olasilik degeri > 0.05 ise esbiitiinlesme iliski var oldugunu kabul edilmekte ve
aksi halde Bootstrap olasilik degeri < 0.05 kiigiikse esbiitiinlesme iliski olmadig ifade

edilmektedir.
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Tablo 16 : G7 ve E7 i¢in Bootstrap Esbiitiinlesme Test Sonucu

Piyasa endeksi-Ml

istatistik Bootstrap Asimvpto'tik istatistik Bootstra Asip:[oti

p-value degeri pp-value k degeri
Ftel 4.743 0.010 0.000 2.487 0.020 0.006
Mtel 1.724 0.110 0.042 1.350 0.050 0.088
U 1.579 0.350 0.057 3.356 0.000 0.000
HWI  0.770 0.480 0.221 2.609 0.020 0.005
HWC 1.718 0.360 0.043 2.303 0.030 0.011
FBS 2.694 0.050 0.004 1.646 0.050 0.050

Piyasa degeri-MC

istatistik Bootstrap Asimvpto'tik istatistik Bootstra Asip:[oti

p-value degeri p-value  k degeri
Ftel 5.008 0.000 0.000 3.346 0.000 0.000
Mtel  (0.019) 0.230 0.508 1.335 0.040 0.091
IU 1.220 0.350 0.111 3.125 0.010 0.001
HWI  0.724 0.400 0.235 3.047 0.010 0.001
HWC  1.035 0.360 0.150 2.549 0.070 0.005
FBS 1.179 0.070 0.119 2.078 0.030 0.019

Islem hacimi-ST

istatistik Bootstrap Asimvpto'tik istatistik Bootstra Asipvtot?

p-value degeri p p-value k degeri
Ftel 4.340 0.020 0.000 6.151 0.000 0.000
Mtel 1.713 0.230 0.043 2.068 0.020 0.019
IU 1.635 0.470 0.051 3.988 0.000 0.000
HWI 1.541 0.400 0.062 3.548 0.010 0.000
HWC  1.722 0.490 0.043 3.027 0.010 0.001
FBS 0.839 0.280 0.201 1.785 0.130 0.037

Kayih sirket sayisi1-L.C

istatistik Bootstrap Asimvpto'tik istatistik Bootstra Asip}ot?

p-value degeri p p-value k degeri
Ftel 3.697 0.020 0.000 3.862 0.000 0.000
Mtel 5.335 0.060 0.000 3.226 0.020 0.001
IU 4.251 0.070 0.000 4.889 0.000 0.000
HWI  3.139 0.190 0.001 3.247 0.000 0.001
HWC  4.930 0.130 0.000 2.798 0.050 0.003
FBS 5.543 0.030 0.000 3.417 0.000 0.000

Not: Bootstrap olasilik degerleri 100 tekrarli dagimlimdan elde edilmistir.
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Tablo 17 : Ml ile Bootstrap Esbiitiinlesme Sonucu Sabit ve Sabit Trendli G7, E7

Piyasa endeksi Sabit Sabit ve Trendli
istatistik ~ Sootstrap ASimP otk atistik Bootstrap ASiRtOt.ik
degeri degeri degeri degeri
Ftel 2.223 0.120 0.013 1.256 0.240 0.104
Mtel 1.525 0.160 0.064 1.575 0.110 0.058
a7 U 2.000 0.120 0.023 2.82 0.050 0.019
HWI 1.025 0.310 0.153 0.669 0.390 0.252
HWC 2.285 0.210 0.011 1.125 0.210 0.027
FBS 3.179 0.050 0.001 3.166 0.000 0.001
[statistik BOO'EStrgp ASimP to.tik [statistik BOO'EStrgp ASiRtOt.ik
degeri degeri degeri degeri
Ftel 4471 0.000 0.000 2.261 0.000 0.012
Mtel 0.913 0.290 0.181 0.335 0.120 0.369
E7 U 0.232 0.680 0.408 2.665 0.000 0.004
HWI 0.064 0.450 0.474 3.021 0.000 0.001
HWC 0.144 0.790 0.443 2.132 0.030 0.017
FBS 0.631 0.190 0.264 0.654 0.140 0.257
Tablo 18 : MC ile Bootstrap Esbiitiinlesme Sonucu
Piyasa degeri Sabit Sabit ve Trendli
istatistik Boo'Estrgp Asimvptqtik istatistik Boo'Estrgp Asipvtot.ik
degeri degeri degeri degeri
Ftel 2.617 0.070 0.004 1.734 0.020 0.041
Mtel 0.042 0.300 0.483 1.322 0.050 0.093
G7 U 0.402 0.330 0.344 1.611 0.100 0.054
HWI (0.121) 0.630 0.548 0.795 0.340 0.213
HWC 1.004 0.210 0.158 1.224 0.080 0.027
FBS 1.301 0.140 0.097 3.166 0.000 0.001
istatistik Boo'Estrgp Asimvpto.tik istatistik Boogstrgp AsiQtot_ik
degeri degeri degeri degeri
Ftel 4.465 0.000 0.000 2.998 0.000 0.001
Mtel (0.069) 0.200 0.528 0.565 0.080 0.286
E7 U 1.324 0.350 0.093 2.807 0.000 0.002
HWI 1.144 0.280 0.126 3.514 0.000 0.000
HWC 0.459 0.490 0.323 2.381 0.040 0.009
FBS 0.367 0.150 0.357 1.663 0.010 0.048
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Tablo 19 : ST ile Bootsrap Esbiitiinlesme Sonucu

Islem hacimi Sabit Sabit ve Trendli
istatistik  SCOtSUap ASimP otk atistik Bootstrap ASiQtOt.ik
degeri degeri degeri degeri
Ftel 2.138 0.210 0.016 4.844 0.000 0.000
Mtel 1.940 0.130 0.026 1.624 0.020 0.052
G7 U 1.136 0.500 0.128 1.989 0.050 0.023
HWI 1.075 0.410 0.141 1.273 0.310 0.101
HWC 1513 0.250 0.065 0.966 0.260 0.027
FBS 1.091 0.230 0.138 3.166 0.000 0.001
[statistik BOO'EStrgp ASimP to.tik [statistik BOO'EStrgp ASiQtOt.ik
degeri degeri degeri degeri
Ftel 4.000 0.020 0.000 3.855 0.000 0.000
Mtel 0.483 0.280 0.315 1.301 0.080 0.097
£7 U 1.176 0.560 0.120 3.651 0.000 0.000
HWI 1.104 0.410 0.135 3.744 0.000 0.000
HwWC  0.921 0.640 0.178 3.285 0.020 0.001
FBS 0.095 0.500 0.462 1.806 0.100 0.035
Tablo 20 : LC ile Bootstrap Esbiitiinlesme Sonucu
Kayith sirket Sabit Sabit ve Trendli
sayisi

istatistik Boo'Estrgp AsimPtoj[ istatistik Boo'Estrgp Asipvtot.ik

degeri ik degeri degeri degeri

Ftel 3.591 0.000 0.000 3.324 0.050 0.000

Mtel 3.074 0.120 0.001 3.139 0.060 0.001

G7 U 3.653 0.090 0.000 3.751 0.010 0.000

HWI 3.000 0.150 0.001 1.818 0.100 0.035

HWC 4.484 0.060 0.000 1.93 0.030 0.027

FBS 4974 0.030 0.000 3.166 0.000 0.001
Istatistik BOOEStr.ap ASimP toj[ Istatistik BOOEStr.ap ASiQtOt.ik

degeri ik degeri degeri degeri

Ftel 1.638 0.050 0.051 2.138 0.000 0.016

Mtel 4471 0.110 0.000 1.423 0.030 0.077

£7 U 2.359 0.390 0.009 3.163 0.000 0.001

HWI 1.439 0.490 0.075 2.773 0.050 0.003
HWC 2.487 0.540 0.006 2.028 0.130 0.021
FBS 2.852 0.070 0.002 1.667 0.180 0.048

Tablo 16’da hem G7 hemde E7 i¢in yani 14 iilke i¢in yapilmis test sonucuna gore
Bootstrap esbiitiinlesme test sonucunda sabit diizeyde piyasa endeksi degiskeni ile diger
BiT’i ifade eden degiskenler arasinda, sabit telefon hari¢ esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. Bu sonug diger bagimli degiskenler olan toplam piyasa degeri, islem hacimi,

kay1th sirket sayis1 gostergeleri igin de gegerlidir.

Diger yandan, LM Bootstrap testine G7 ve E7 olarak ayrintili bakildiginda E7 iilkelerinde
hisse senedi piyasa endeksi ile sabit telefon abonelikler arasinda esbiitiinlesme olmadigini

ve diger degiskenler (mobile telefon abonelikler, internet kullanicilar, evde interneti olan
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han1 halk olan, evde bilgisayar1 olan han1 halk olan1 ve sabit-genis bant abonelikler) ile
bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica G7 {llkeleri igin piyasa
endeksi ve BIT’in tiim degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu

gozlemlenmektedir.

3.4.5. Westerlund ve Edgerton (2008) Esbiitiinlesme Test Sonucu

Bu test hem Westerlund ve Edgerton (2007) esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglari
desteklemek hemde degiskenlerde var olan yapisal kirilmalar1 gostermek amaci ile
yapilmustir. Calismada kullanilan bagimli degiskenlere bagli olarak elde edilen sonuglar
tablo 21,22,23 ve 24 ‘te yer almaktadir.

Tablo 21 : Yapisal Kirilmal Esbiitiinlesme Test Sonucu Mi

Ftel Mtel U Hwi HWC FBS
tau_n 5.421 -2.396 -1.675 -1.763 -1.852 -1.01
p-value 1.000 0.008 0.047 0.039 0.032 0.156
phi_n 3.074 0.004 0.43 0.373 0.386 0.599
p-value 0.999 0.502 0.666 0.646 0.65 0.726
Kirilma donemleri
Kanada 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Fransa 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Almanya 2002 2002 2002 2002 2002 2002
Italya 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Japonya 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Ingiltere 2008 2008 2008 2008 2008 2008
ABD 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Cin 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Hindistan 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Endonezya 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Brezilya 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Meksika 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Rusya 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Tiirkiye 2008 2008 2008 2008 2008 2008
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Tablo 22 : Yapisal Kirnmah Esbiitiinlesme Test Sonucu Mc

Ftel Mtel Ul HWI HWC FBS
tau_n 0.881 0.036 0.581 0.291 0.562 0.211
p-value 0.811 0.514 0.719 0.614 0.713 0.584
phi_n 0.681 -0.496 -0.124 -0.471 0.041 -0.169
p-value 0.752 0.31 -0.124 0.319 0.517 0.433
Kirilma donemleri
Kanada 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Fransa 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Almanya 2008 2008 2008 2008 2008 2002
Italya 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Japonya 2008 2008 2008 2008 2008 2005
Ingiltere 2008 2008 2008 2008 2008 2008
ABD 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Cin 2007 2007 2007 2007 2007 2007
Hindistan 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Endonezya 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Brezilya 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Meksika 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Rusya 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Tiirkiye 2008 2008 2008 2008 2008 2008
Tablo 23 : Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Testi ST
Ftel Mtel Ul HWI HWC FBS
tau_n -5.345 -5.629 -5.253 -5.16 -5.293 -5.18
p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
phi_n -0.709 -1.551 -1.355 -1.298 -1.346 -1.304
p-value 0.239 0.06 0.088 0.097 0.089 0.096
Kirilma donemleri
Kanada 2007 2007 2007 2007 2007 2007
Fransa 2009 2009 2009 2009 2009 2009
Almanya 2009 2009 2009 2009 2009 2009
Italya 2014 2014 2014 2014 2014 2014
Japonya 2009 2013 2013 2013 2013 2013
Ingiltere 2002 2002 2002 2002 2002 2002
ABD 2007 2007 2007 2007 2007 2007
Cin 2007 2007 2007 2007 2007 2007
Hindistan 2013 2007 2007 2007 2007 2007
Endonezya 2007 2007 2007 2007 2007 2007
Brezilya 2007 2007 2007 2007 2007 2007
Meksika 2002 2002 2002 2002 2002 2002
Rusya 2006 2006 2006 2006 2006 2006
Tiirkiye 2008 2008 2008 2008 2008 2008
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Tablo 24 : Yapisal Kirilmalh Esbiitiinlesme Testi Lc

Ftel Mtel V) HWI HWC FBS
tau_n 3.201 2.506 2.278 1.938 1.991 1.471
p-value 0.999 0.994 0.989 0.974 0.977 0.929
phi_n 1.954 1.979 1.877 1.745 1.581 1.465
p-value 0.975 0.976 0.97 0.959 0.943 0.928
Kirilma donemleri
Kanada 2003 2003 2003 2003 2003 2003
Fransa 2013 2013 2013 2013 2013 2013
Almanya 2007 2007 2007 2007 2007 2007
Italya 2003 2003 2003 2003 2003 2003
Japonya 2013 2013 2013 2013 2013 2013
Ingiltere 2015 2015 2015 2015 2015 2015
ABD 2008 2014 2014 2002 2014 2002
Cin 2010 2010 2010 2010 2010 2010
Hindistan 2004 2004 2004 2004 2004 2004
Endonezya 2007 2007 2007 2007 2007 2007
Brezilya 2007 2007 2007 2007 2007 2007
Meksika 2006 2006 2006 2006 2006 2006
Rusya 2003 2003 2003 2003 2003 2003
Tiirkiye 2015 2015 2015 2015 2015 2015

Westerlund ve Edgerton (2008) yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi sonucunda piyasa
endeksi ile BIT gostergelerinden dort degisken (mobil telefon abonelikleri, internet
kullanicilari, bilgisayara sahip hane halk orani, internete erisimi olan hane halk orani)
arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilmis ve sonucu Tablo 21°de yer almistir.
Bu test sonucunda esbiitiinlesme iliski var oldugu tespit edilen diger bir hisse senedi
piyasa gostergesi ise piyasa islem hacmidir. Tablo 22’de gésterildigi gibi tiim BIT
degiskenleri ile esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmistir. Yapisal kirilmal
esbiitiinlesme testi sonucunda toplam piyasa degeri ve kayith sirket sayisi ile BIT
gostergeler arasinda bir esbiitiinlesme iliski olmadigi sonucu Tablo 23, Tablo 24’da

gosterterilmistir.

Ayrica yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen hisse senedi piyasasini
etkileyen kirilma donemleri ortaya ¢ikmistir. Kirllma donemleri iilkelere gore farklilik
gostersede genel olarak 2002-2005, 2008, 2009 2014-2015 yillarinda yapisal kirilmalar
yasamistir. 2002-2005 donem arasinda diinya genelinde sanayi iretimini etkileyen
kiiresel ekonomik yavaglama yasanmistir. Ayrica Almanya hari¢ tiim iilkeler 2008 yili
kirilma donem olarak belirtmistir. 2008 yilinda ABD’lerinden ortaya ¢ikan krizi diinya
genelinde finansal piyasalari, 6zellikle hisse senedi piyasasi bu krizden etkilendigi G7 ve

E7 tilkelerin 6rnegi ile gosterilmistir. Bu kriz etkisi 2009-2013’e kadar devam etmis ve
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2014 yilinda deflasyon olarak diinya genelinde yine bir kirilma yasamistir (Shahbaz,
Sinba, Chandrashekar, & Vinh Vo, 2022). Dolayisiyla, diinya hisse senedi piyasalarini
etkileyen bu tiir olaylar uzun dénemli esbiitlinlesme iliskisinde yapisal kirilmalar olarak

ortaya ¢ikmuistir.

3.4.6. Esbiitiinlesme tahminci Sonucu

(Phillips & Hansen, 1990) tarafindan gelistirilmis FMOLS yontemiyle degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin Katsayilar1 ortaya konmustur. Ayrica, iilkelerin uzun
doénemli kovaryans 6zelligine gore agirlandirilmis (Pooled weighted) FMOLS versiyonu
kullanilmigtir. Analizde piyasa endeksi, toplam piyasa degeri, islem hacmi, kayith sirket
sayis1 olmak tizere dort bagimli degiskenle sonuglar asagidaki Tablo 25, Tablo 26, Tablo
27, Tablo 28’de gosterilmistir. Model test edilirken esbiitiinlesme test sonuglarina bagli

olarak sabit diizeyde iligki bulundugu icin FMOLS yonteminde de sabit diizey esas

alinmistir.
Tablo 25 : FMOLS Model Sonucu Piyasa Endeksi
Sabit
14 iilke Katsay1 T-istatistigi Olasilik degeri
LogMtel 0.477926 40.48632 0.0000
LogiU 0.059790 2.883221 0.0044
LogHWI 0.199127 12.11722 0.0000
LogHWC -0.20421 -8.338443 0.0000
R-kare 0.9442
R-kare diizeltilmis 0.9396
G7 iilke
LogMtel 1.002764 66.65254 0.0000
LogiU -0.27836 -6500968 0.0000
LogHWI 0.035528 0.046572 0.4472
LogHWC -0.32792 -8.621342 0.0000
R-kare 0.9366
R-kare diizeltilmis 0.9306
E7 iilke
LogMtel 0.355935 10.69906 0.0000
LogiU 0.272463 10.0649 0.0000
LogHWI 0.036103 1.804015 0.0744
LogHWC 0.041039 1.10386 0.2724
R-kare 0.9450
R-kare diizeltilmis 0.9393
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Tablo 26

: FMOLS Sonucu Toplam Piyasa Degeri

Sabit
14 iilke Katsay1 T-istatistigi Olasilik degeri
LogMtel 0.729767 61.60252 0.0000
LogiU 0.474676 21.74526 0.0000
LogHWI -0.060647 -3.41008 0.0008
LogHWC -0.300838 -12.53362 0.0000
R-kare 0.9511
R-kare diizeltilmis 0.9468
G7 iilke
LogMtel 0.994179 65.02521 0.0000
LogiU -0.127469 2.442729 0.0163
LogHWI -0.205821 4.147308 0.0001
LogHWC 0.269573 7.027266 0.0000
R-kare 0.9606
R-kare diizeltilmis 0.9567
E7 iilke
LogMtel 0.6768822 19.21642 0.0000
LogiU 0.630988 22.66766 0.0000
LogHWI -0.133057 -5.745958 0.0000
LogHWC -0.30519 -8.807268 0.0000
R-kare 0.8837
R-kare diizeltilmis 0.8710

Tablo 27 : FMOLS Sonucu Islem Hacimi

Sabit

14 iilke Katsay1 T-istatistigi Olasilik degeri
LogMtel 0.818988 69.52157 0.0000
LogiU 0.603592 28.10032 0.0000
LogHWI -0.237608 -14.40583 0.0000
LogHWC -0.263892 -11.21471 0.0000
R-kare 0.9352

R-kare diizeltilmis 0.9297

G7 iilke

LogMtel 1.13677 74.3515 0.0000
LogiU 0.225543 4.322167 0.0000
LogHWI -0.910489 -18.34643 0.0000
LogHWC 0.358667 9.34984 0.0000
R-kare 0.9491

R-kare diizeltilmis 0.9441

E7 iilke

LogMtel 0.757862 22.59249 0.0000
LogiU 0.749223 28.33493 0.0000
LogHWI -0.235777 -1156229 0.0000
LogHWC -0.261007 -7.749192 0.0000
R-kare 0.8576

R-kare diizeltilmis 0.8430
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Tablo 28 : FMOLS Sonucu Kayith Sirket Sayisi

14 iilke Sabit

LogMtel 0.354326 30.38341 0.0000
LogiU 0.057859 2.834475 0.0050
LogHWI 0.196754 12.00041 0.0000
LogHWC -0.56047 -24.1873 0.0000
R-kare 0.9701

R-kare diizeltilmis 0.9677

G7 iilke

LogMtel 0.468741 31.15666 0.0000
LogiU 0.201819 4.71339 0.0000
LogHWI 0.16606 3.565668 0.0005
LogHWC -1.00634 -26.4576 0.0000
R-kare 0.9681

R-kare diizeltilmis 0.9651

E7 iilke

LogMtel 0.121247 3.614459 0.0005
LogiU 0.186187 7.041429 0.0000
LogHWI 0.196986 9.66033 0.0000
LogHWC -0.58186 -17.275 0.0000
R-kare 0.9591

R-kare diizeltilmis 0.9548

Tablo 25°de piyasa endeksi ile BIT degiskenler arasmnda uygulanmis FMOLS model
sonucu gosterilmistir. 14 iilke i¢cin sonuglara bakildiginda bagimli degiskenlerin timii
anlamli, olasilik degeri 0,05’ten kiigiik, R-kare degeri ve diizeltilmis R-kare degeri
oldukca yiiksek cikmistir. Ayrica Mtel, ITU ve HWI degiskenleri olumlu ve HWC
degiskeni olumsuz etki gdsterdigi sonucuna varilmistir. Ulkeleri daha ayrinthh G7 ve E7
olarak analiz edildiginde R kare degerler yine yiiksek, G7 iilkeler icin HWI degisken
disinda diger bagimsiz degiskenler anlamli, fakat E7 iilkeler icin HWI ve HWC anlamsiz
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica E7 iilkelerinde Mtel ve IU degiskenleri anlamli ve

hisse senedi piyasa indeksini olumlu etkiledigi gosterilmistir.

Tablo 26°deki sonuglara bakildiginda ise toplam piyasa degeri ile BIT gostergeleri
arasindaki FMOLS analiz sonucu gosterilmistir. Neticede BIT degiskenlerinin tiimii
anlamli ve R-kare ve diizeltilmis R-kare degerileri 0.95, 0.94, ¢ikmigtir. Modele dahil
olan 14 iilke igin sadece Mtel ve iU, toplam piyasa degerini olumlu etkiledigi, HWI ve
HWC ‘nin olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. G7 ve E7 iilkeleri igin analiz edildiginde,
degiskenler istatistiksel olarak anlamli ve G7 iilke i¢in R-kare ve diizeltilmis R-kare
degerleri 0.96, 0.95 ve E7 iilkeler i¢in ise 0.88 ve 0.87 degerler bulunmustur. Katsaylara
bakildiginda G7 iilkeleri icin Mtel ve HWC pozitif, [U ve HWI degiskenlerinin ise negatif
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etkiledigi goriilmektedir. E7 iilkelerinde ise Mtel, U pozitif ve HWI, HWC negatif

etkiledigi sonucu gorilmiistiir.

Tablo 27°deki sonuglarda hisse senedi piyasa islem hacmi ile BIT gostergeleri arasindaki
FMOLS sonuglar1 gosterilmistir. Sonuglara gore 14 iilke i¢in uygulanan analizler,
degiskenlerin anlamli ve R-kare ve diizeltilmis R-kare degeri 0.93 ve 0.92°dir. Ayrica bu
deger G7 ilkeler icin 0.94, 0.94, E7 iilkeler i¢in ise 0.85 ve 0.84 cikmistir. Analiz
katsayilarina bakildiginda ise 14 iilke, G7, E7 iilkelerinde Mtel ve iU degiskenlerinin

olumlu etkiledigini ve diger BIT degiskenlerinin olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Tablo 28’de bagimli degisken kayith sirket sayis1 ile BIT gostergeler arasindaki FMOLS
sonucu gosterilmistir. Sonuglarda BIT degiskenlerinin tiimiiniin anlamli ve 14 iilkeye
gore R-kare, diizeltilmis R-kare degerleri 0.97 ve 0.96, G7 iilke i¢in 0.96 ve 0.96, E7 iilke
icin 0.95 ve 0.95 oldugu goriilmektedir. BIT degiskenleri icin ii¢ seviyedeki analizde
hemen hemen ayn1 sonuglar ortaya ¢ikmistir. Bunlar ise Mtel, U, HWI kayith sirket
sayisint olumlu, HWC ise olumsuz etkiledigi gosterilmistir. Caligmada kullanilan dort
bagimlh degiskenli FMOLS modellerine gore degiskenlerin tiimii istatistiksel olarak
anlamli ve R-kare degerleri oldukga yiiksek sonuclar elde edilmistir. Ayrica 14 iilke ve
G7, E7 iilkelerde hisse senedi piyasalar1 BiT degiskenlerinden Mtel, iU tarafindan pozitif
etkilendigini ve HWC tarafindan negatif yonde

etkilendigini gosterilmistir. Ayrica HWI degiskeni de bagimli degiskene gére olumsuz
etki gosterdigi tespit edilmistir.

FMOLS analizinde 14 iilke ve G7, E7 iilkelerin denklemi sonuglar1 asagida belirtilmistir.
[lk olarak analizde kullanilan birinci bagimli degisken olan piyasa endeksleri 14 iilke igin
kurulan Model 1°de bagimsiz degiskenlerin, MTEL, TU, HWI, HWC’lerde bir birimlik
artist sirastyla ylizde 0.4779, 0.0597, 0.1991 oraninda artisa ve 0.2042 azalisa neden
oldugu sonuca ulagsmistir. Bu durumu G7 ve E7 olarak ayirintli bakildiginda ise bagimsiz
degiskenlerin bir birimlik artis1 G7 iilkelerin hisse senedi piyasa endeksinin sirasyla
ylzde 1.0027 artis, 0.2783 azalisa, 0.0355 artisa, 0.3279 azalisa neden oldugu Model 5°de
belirtmistir. E7 ilkeleri igin ise bagimsiz degiskenler sirasiyla piyasa endeksi ylizde

0.3559, 0.2724, 0.0361, 0.0410 oranla artisa neden oldugunu Model 9’da gostermistir.

Modelde kullanilan ikinci bagimsiz degisken toplam piyasa degeri ile 14 iilke i¢in kurulan
Model 2’de bagimsiz degiskenler MTEL, IU, HWI, HWC’lerin bir birimlik artis1 14
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tilkenin toplam piyasa degeri sirasiyla 0.7297, 0.4746 oranla artisina ve 0.0606, 0.3008
oranla azalisina sebep olabilecegi tespit edilmistir. Bu denklemi G7 igin gosteren Model
6’da ise bagimsiz degiskenler sirasiyla toplam piyasa degeri ylizde 0.9941 artisa, 0.1274
azalisa, 0.2058 azalisa ve 0.2695 oranla artisa sebep olacagi gosterilmistir. E7 tilkeler i¢in
ise Model 10°da gosterildigi gibi toplam piyasa degerine bagimsiz degiskenler sirasiyla
ylizde 0.6768 ve 0.6309 artisa ve ylizde 0.1330, 0.2042 oranla azalisa neden oldugu
belirtilmistir.

Uciincii bagimli degisken ise piyasa islem hacimi ile 14 iilke i¢in kurulan Model 3’de
MTEL, iU, HWi, HWC bagimsiz degiskenlerin bir birimlik artis1 piyasa islem hacimi
sirastyla yiizde 0.8189, 0.6035 oranla artisina ve 0.2376, 0.2638 oranla azalisina neden
olmustur. Ayrica G7 iilkeler icin Model 7’°da gosterildigi gibi bagimsiz degiskenlerin bir
birimlik artis1 piyasa islem hacimi yiizde 1.1367, 0.2255, 0.9104, 0.3586 oranla artigsa
neden oldugunu tespit etmistir. Ve E7 {ilkeler icin ise Model 11°de gosterildigi gibi
bagimsiz degiskenler sirasiyla yiizde 0.7578, 0.7492 oranla artisa ve 0.2357, 0.2610

oranla azalisa neden oldugunu belirtmistir.

Calismada kullanilan dordiincti bagimsiz degisken kayith sirket sayisi ile 14 iilke icin
gosterilen Model 4’de MTEL, iU, HWI, HWC bagimsiz degiskenlerin bir birimlik artis1
kayitl sirket sayisini ylizde 0.3543, 0.0578, 0.1967 oranla artisa ve 0.5604 oranla azalisa
neden oldugunu gosterilmistir. G7 iilkeler i¢in gosterildigi Model 8’de kayitl sirket
saysina bagimsiz degiskenler sirastyla yiizde 0.4687, 0.2018, 0.1660 oranla artisa, 1.0063
oranla azalisa neden olmustur. E7 iilkeler i¢in ise Model 12’de gosterildigi gibi bagimsiz
degiskenlerin bir birimlik artis1 kayith sirket sayisini yiizde 0.1212, 0.1861, 0.1969 oranla

artisa ve 0.5818 oranla azalisa neden oldugunu gosterilmistir.

Model 1

LOMI = 0.4779*LOGMTEL + 0.0597*LOGIU + 0.1991*LOGHWI - 0.2042*LOGHWC + C  (16)
Model 2

LOGMC = 0.7297*LOGMTEL + 0.4746*LOGIU - 0.0606*LOGHWI - 0.3008*LOGHWC + C  (17)
Model 3

LOGST = 0.8189LOGMTEL + 0.6035*LOGIU - 0.2376*LOGHWI - 0.2638*LOGHWC + C (18)
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Model 4

LOGLC = 0.3543*LOGMTEL + 0.0578*LOGIU + 0.1967*LOGHWI - 0.5604*LOGHWC + C ~ (19)

Model 5

G7LOGMI = 1.0027*G7LOGMTEL - 0.2783*G7LOGUI + 0.0355*G7LOGHWI - 0.3279*G7LOGHWC + C (20)
Model 6

G7LOGMC = 0.9941*G7LOGMTEL - 0.1274*G7LOGUI - 0.2058*G7LOGHWI + 0.2695*G7LOGHWC + C
(21)

Model 7

G7LOGST = 1.1367*G7LOGMTEL + 0.2255*G7LOGUI - 0.9104*G7LOGHWI + 0.3586*G7LOGHWC + C
Model 8

G7LOGLC = 0.4687*G7LOGMTEL + 0.2018*G7LOGUI + 0.1660*G7LOGHWI - 1.0063*G7LOGHWC + C
Model 9

E7LOGMI = 0.3559*E7LOGMTEL + 0.2724*E7LOGIU + 0.0361*E7LOGHWI + 0.0410*E7LOGHWC + C
Model 10

E7LOGMC = 0.6768*E7TLOGMTEL + 0.6309*E7LOGIU - 0.1330*E7LOGHWI - 0.3051*E7LOGHWC + C
Model 11

E7LOGST = 0.7578*E7LOGMTEL + 0.7492*E7LOGIU - 0.2357*E7LOGHWI - 0.2610*E7LOGHWC + C
Model 12

E7LOGLC = 0.1212*E7LOGMTEL + 0.1861*E7LOGIU + 0.1969*E7LOGHWI - 0.5818*E7LOGHWC + C
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SONUC VE ONERI

Il. Diinya savasindan sonra hizla gelisip yayilan teknolojiler, dzellikle Bilgi ve iletisim
Teknolojileri, bugiinlerde insanoglunun giinliik hayatinda olmazsa olmaz oldugu gibi bir
iilkenin ekonomi ve finans sistemininde énemli rol oyunamaktadir. BIT nin gelismesi
bilgisayar, cep telefon, internetin icadi ile birlikte diinya genelinde hisse senedi
piyasasinda onemli gelismeler yasamasina sebep olmustur. Bu nedenle hisse senedi
piyasanin altyapisinin degismesi, elektronik ticari sisteme ge¢mesi piyasa katilimcilara
mekan tanimadan kolay erisim imkanin saglamasi, diisiik maliyetle bilgi edinmesi, bilgiyi
analiz edip optimal yatirim karar verebilmesi ve yatirim firsatlarin zaman kaybetmeden

yakalamasinda 6nemli katkida bulunmaktadir.

BIT etkisini arastiran literatiir ¢alismalar 2000’lerden itibaren farkli yontemlerle farkli
zaman dilimlerinde halen daha yapilmaktadir. Bu ¢alismalarin biiyiik bir kisminda,
ekonomik gostergeler ile BIT iliskisi incenlemistir. Finans alaninda pek az yapilan
calismalarda BIT lerin, hisse senedi piyasasini olumlu yénde etkiledigi ve hatta finansal
piyasalarin gelismesinde ¢ok 6nemli katkida bulundugunu ifade edilmektedir. Buna bagh
olarak son yirmi yilda hizla gelisen BIT’lerin gelisimi ve hisse senedi piyasalari

arasindaki iliskiyi, giincel yontemlerle analiz etmek gerckmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, hisse senedi piyasalari iizerindeki BIT’lerin kullaniminin etkisini,
G7 (Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere, ABD) ve E7 (Cin, Hindistan,
Rusya, Brezilya, Meksika, Endonezya ve Tiirkiye) iilkelerini dahil ederek ortaya
koymaya c¢aligmaktadir. Bunun i¢in ¢alismada hisse senedi piyasasini ifade eden dort
gosterge bagiml degiskenler (piyasa endeksi, toplam piyasa degeri, islem hacimi, kayitl
sirket sayisi) olarak incelenmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise Ag Toplumu Hazir
Olma Endeksi (NRI) kapsaminda yer alan bireylerin BIT kullanim gostergelerinden
yararlanilmistir. Bu endekste sabit telefon abonelikler (100 kisi basina), mobil telefon
abonelikler (100 kisi basina), bireylerin internet kullanim orani, bilgisayarli hane halk
orani, internetli hane halk orani, sabit-genis bant internet aboneligi (100 kisi basina)
olmak tizere alt1 gosterge bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Veriler, 2000-2019
donem arasi Diinya Bankasi ve Diinya Borsalar Federasyonu ve Uluslararasi

Telekomiinikasyon Birliginden elde edilmistir.
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Calismada ilk olarak panel verilerin kesitler arasinda bagimliligini test etmek igin
Breusch-Pagan LM (1980), Pesaran scaled LM (2004), Bias-corrected scaled LM ve
Pesaran CD testler kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore tiim degiskenler de yatay
kesitte bagimlilik oldugu s6z konusudur. Bu durumda verilerin seviyede duragan olup
olmadiklarini test etmek igin ikinci nesil birim kok testleri, Pesaranin (2007) CADF ve
CIPS testleri kullanilmistir. Sonuglara gore verilerinin seviyede I (0) duragan olmadiklari
ve birinci farklarinda I (1) duragan olduklar tespit edilmistir. Daha sonra ¢alismada
kullanilan modellerin katsaylarini yapis1 homojen yada heterojen olmasini ortaya koymak
icin Hsiao (1986) testi kullanilmistir. Bu analiz neticesinde katsaylar1 heterojen yapiya

sahip oldugu belirlenmistir.

Yatay kesit bagimlilig1 ve birim kok test sonucunda ikinci nesil esbiitiinlesme testler
uygulanmistir. ik olarak Westerlund ve Edgerton (2007) yilinda panel verilerinin kesitler
aras1 bagimhigini dikkate alan LM Bootstrap esbiitiinlesme testi ile sabit ve sabit- trendli
diizeyde once 14 iilke olarak sonrada G7 ve E7 lilke olarak incelenmistir. Sonuglara gore
sabit diizeyde 14 iilke i¢in hisse senedi piyasa degiskenler ile sabit telefon abonelikleri
harig tiim BIT degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliski bulunmustur. LM Bootstrap test
sonucu G7 ve E7 iilkeleri olarak ayrintili incelendiginde, G7 iilkeleri i¢in hisse senedi
piyasalar1 ve BIT degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu gosterilmistir.
Ayrica E7 i¢in de BIT degiskenleri ile sabit telefon abonelikleri haricinde ayni sonuca
ulagilmistir. LM Bootstrap testini desteklemek amaciyla uygulanan diger bir test ise
Westerlund ve Edgertonun 2008 yilinda ortaya koydugu yapisal kirilmali esbiitiinlegsme
testidir. Bu test sonucundan elde edilen bulgulara gére hisse senedi iki gostergesi olan
toplam piyasa degeri ve kayith sirket sayisi ile BIT degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme
iliskisi olmadigi sonucuna varilmistir. Fakat hisse senedi piyasa gostergelerinden piyasa
endeksi ve islem hacmi ile BIT degikenleri arasinda esbiitiinlesik iligkinin var oldugu
tespit edilmistir. Ayrica kirilma dénemleri tilkelere gore farklilik gostersede 2002-2005,
2008, 2009, 2014-2015 yillarinda analiz sonucunda tespit edilmistir. Diinya genelinde
2002-2005 yilinda kiiresel ekonomik yavaslama yasanmistir. 2008 yi1linda ABD’lerinde
diisiik faizle 6deme giicii yetersiz kisilere 6zensiz sekilde verilen konut kredilerinin
(mortgage) ev fiyatlarinda artis olmasi diinyada ekonomik krize neden olmustur. Bundan
hisse senedi piyasasinin da etkilendigi yapisal kirilma testi neticesinde gosterilmistir. Bu
krizin etkilerinin 2009-2013 yillaria kadar etkileri devam etmis ve 2014-2015 yillarinda
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da deflasyon nedeni ile yine bir kirilma yasanmistir. Esbiitiinlesme sonuglarina bagh
olarak sabit telefon abonelikleri ve sabit genig-bant abonelikleri ile hisse senedi piyasa

degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmadigi i¢in modelden ¢ikartilmustir.

FMOLS modeller sonucuna gore BIT degiskenlerin tiimii istatistiksel olarak anlamli ve
R-kare degerleri oldukc¢a yliksek sonuclar elde edilmistir. Ayrica 14 iilke, G7, E7
iilkelerde hisse senedi piyasay1 BIT degiskenlerden Mtel, U pozitif etkiledigini ve HWC
negatif yonde etkiledigini gdsterilmistir. Ve HWI ise bagimli degiskene gore hem olumlu
hem olumsuz etki gosterdigi tespit edilmistir. FMOLS analizde kullanilan 14 iilke, G7,

E7 ilkelerin denklemi sonuglart agsagida belirtilmistir;

Ampirik ¢alismanin neticesinde, teorik olarak BIT degiskenleri ile hisse senedi piyasa
degiskenleri arasinda bir olumlu iliski s6z konusu oldugu gosterilmistir. Ozellikle BIT
gostergelerinden mobil telefon ve internetin hisse senedi piyasasina olan bu etkisi 6nem
arz etmektedir. Bu nedenle iilkeler hisse senedi piyasasini gelisimin arttirmak amaciyla
mobil telefon sinifindaki {iriinlerin maliyetini diisiirmek ve internete erisim maliyetini
azaltmak, hatta sifira indirmek gibi tesvikler yapabilmelidir. Genel olarak bu ¢alismanin
sonucunda BiT’lerin, hisse senedi piyasalar: iizerinde pozitif bir etkisinin var oldugu

finans literatiiriindeki diger ¢alismalarla uyumlu oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin gelisimi icin BIT lerin gelistirilmesi,
ozellikle mobil telefonda hisse senedi yatirimi yapma siirecinin kolaylastiriimasi igin
uygulamalari tesvik etmek gerekmektedir. Ancak hisse senedi piyasalarinin gelisimi igin
sadece BIT yeniliklerin gelistirilmesi gibi sonuca varmak yeterli olarak belirtilmez.
Cilinkii piyasay1 hareketlendiren yatirimcilar ve onlarin yatirim kararlaridir. Bu yilizden
yatirimcilarin egitim, bilgi seviyesinin de arttirilmasi gerekmektedir. Hatta kiigiik yastan
itibaren para, yatirim, piyasa gibi finansla ile ilgili kavramlar egitim sistemine dahil

edilmesi Onerilebilir.
Tlerdeki galismalar i¢in dneriler;

e Panel verilerin zaman dilimi, kesit kapsami genisletilerek daha kapsamli
arastirilabilir.
e Calisgmanin amacina bagli olarak finansal piyasay1 belirleyen indikatorleri

degistirip makro ekonomik gostergeler kullanilabilir.
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Yeni ortaya ¢ikan analiz yontemleri kullanarak BIT’lerin kullanimi hisse senedi
piyasa lizerindeki etkileri aragtirilabilir.

BiT’lerin sektorel olarak farklarimi ortaya koyarak hangi sektérde BIT
kullaniminin etkisinin daha fazla oldugu arastirilabilir.

Teknoloji sirketlerinin hisse senedi fiyat hareketlerinin tiim piyasayir nasil

etkiledigini incelenebilir.
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EK 1: Tammlayia Istatistik

EKLER

Mean
Median
Maximum
Minimum
5td. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum

Sum 5q. Dev.

Observations

]
9686.717
5898.350
49354 42
102.7000
10626.52
1.771671
5.746099

203.4753
0.000000

2353872
2.73E10

243

FBS
15.68936
13.02890
4392180
0.007538
12.62749
0.373360
1.834326

19.40344
0.000081

3812.636
38587.73

243

FTEL
36.07482
34.11801
68.41305
1.616702
19.29573
0.007821
1.713982

16.74763
0.000231

8766.130
90102.68

243

144

HWC
52.57378
55.97000
91.36673
0.259625
26.22025
-0.361722
1.878734

18.02753
0.000122

1277543
166375.4

243

HWI
50.08415
54.08213
97.23399
0.223920
28.41611
-0.206674
1.798857

16.33770
0.000283

12170.45
195409.0

243

9]
51.53919
55.63846
96.50000
1.537876
27.32362
-0.267774
1.806667

17.32240
0.000173

12524.02
180672.5

243

MTEL
90.65187
91.62671
165.6610
1.189042
37.86840
-0.149818
2.487785

3.565469
0.168178

22023.40
MF0NT

243
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EK 3: Yatay Kesit Bagimhigi Test Sonucu (Mi)

Cross-Section Dependence Test
Series: MI

rull hypothesis: Mo cross-section dependence (correlation)

Sample: 2000 2019
Periods included: 20
Cross-sections included: 14

Total panel (unbalanced) cbservations: 277

MMote: non-zero cross-section means detected in data

Test employs centered correlations computed from pairwise samples

Test

Statistic d.T. Prob.
Breusch-Pagan LM 84T 6T432 a1 o.0000
Pesaran scaled LM 55.08243 Q.0000
Bias-corrected scaled LM S55. 72001 00000
Peaesaran C» 24 60405 0. 0000
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EK 4: Yatay Kesit Bagimhg Test Sonucu (Mc)

Cross-Section Dependence Test
Series: MC

rMull hypothesis: Mo cross-section dependence (correlation)

Sample: 2000 2019
Pericods included: 20
Cross-sections included: 14

Total panel (unbalanced) observations: 258

Mote: non-zero cross-section means detected in data

Test employs centered correlations computed from pairwise samples

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 7511029 91 0.0000
Pesaran scaled LM 42 93008 0.0000
Bias-corrected scaled LM 48 56166 00000
Pesaran CD 22 63226 0.0000
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EK 5: Yatay Kesit Bagimhigi Test Sonucu (St)

Cross-Section Dependence Test
Series: ST

Mull hypothesis: Mo cross-section dependence (correlation)

Sample: 2000 2019
Periods included: 20
Cross-sections included: 14

Tatal panel (unbalanced) abservations: 265

Mote: non-zero cross-section means detected in data

Test employs centered correlations computed from pairwise samples

Test Statistic d.f. FProb.
Breusch-Pagan LM B37.6013 a1 0.0000
Pesaran scaled LM 40 51678 0.0000
Bias-corrected scaled LM 4014836 0.0000
Pesaran CD 23.10990 0.0000
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EK 6: Yatay Kesit Bagimhig1 Test Sonucu (L)

Cross-Section Dependence Test

Series: LC

Mull hypothesis: Mo cross-section dependence (correlation)

Sample: 2000 2019

Periods included: 20

Cross-sections included: 14

Total panel (unbalanced) cbservations: 279

Mote: non-zero cross-section means detected in data

Test employs centered correlations computed from pairwise samples

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 597 6229 91 0.0000
Pesaran scaled LM 3755338 0.0000
Bias-corrected scaled LM 37.18496 0.0000
Pesaran CD -1.516312 01294
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EK 7: Yatay Kesit Bagimhg Test Sonucu (Ftel)

Cross-Section Dependence Test
Series: FTEL

Full hypothesis: Mo cross-section dependence (correlation)

Sample: 2000 2019

Periods included: 20
Cross-sections included: 14
Total panel ocbservations: 280

Mote: non-zero cross-section means detected in data

Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Fagan LM 583.5351 91 00000
Pesaran scaled LM 35.50913 0.0000
Bias-corrected scaled LM 36.14071 00000
Pesaran CD 11.38805 0.0000
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EK 8: Yatay Kesit Bagimhg Test Sonucu (Mtel)

Cross-Section Dependence Test
Series: MTEL

Mull hypothesis: Mo cross-section dependence (carrelation)

Sample: 2000 2019
Periods included: 20
Cross-sections included: 14

Total panel (unbalanced) observations: 279

Mate: non-zero cross-section means detected in data

Test employs centered correlations computed from pairwise samples

Test Statistic df Prob.
Breusch-Fagan LM 1458.953 91 0.0000
Pesaran scaled LM 101.3994 0.0000
Bias-corrected scaled LM 101.0310 0.0000
Pesaran CD 38.03408 0.0000
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EK 9: Yatay Kesit Bagimhg Test Sonucu (fu)

Cross-Section Dependence Test
Series: L

Mull hypothesis: Mo cross-section dependence (carrelation)

Sample: 2000 2019

Periods included: 20
Cross-sections included: 14
Total panel observations: 280

Mate: non-zero cross-section means detected in data

Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic df Prob.
Breusch-Fagan LM 1462 876 91 0.0000
Pesaran scaled LM 101.6902 0.0000
Bias-corrected scaled LM 101.3218 0.0000
Pesaran CD 38.076495 0.0000
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EK 10: Yatay Kesit Bagimhigi Test Sonucu (Hwc)

Cross-Section Dependence Test
Series: HWC

Mull hypothesis: Mo cross-section dependence (correlation)

Sample: 2000 2019
Periods included: 20
Cross-sections included: 14

Total panel (unbalanced) observations: 251

Mote: non-zero cross-section means detected in data

Test employs centered correlations computed from pairwise samples

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 1192.473 a1 0.0000
Fesaran scaled LM 871.64664 0.0000
Bias-corrected scaled LM 81.27822 0.0000
Fesaran CD 33.132482 0.0000
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EK 11: Yatay Kesit Bagimhigi Test Sonucu (Hwi)

Cross-Section Dependence Test
Series: HWI

Mull hypothesis: Mo cross-section dependence (correlation)

Sample: 2000 20149
Periods included: 20
Cross-sections included: 14

Total panel (unbalanced) observations: 259

Maote: non-zero cross-section means detected in data

Test employs centered correlations computed from pairwise samples

Test Statistic df Prob.
Breusch-Pagan LM 1361.104 a1 0.0000
Pesaran scaled LM 94 14640 0.0000
Bias-corrected scaled LM Q377798 0.0000
Pesaran CD 36.70929 0.0000
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EK 12: Yatay Kesit Bagimhigi Test Sonucu (Fbs)

Cross-Section Dependence Test
Series: FB3

MNull hypothesis: Mo cross-section dependence (correlation)

Sample: 2000 2019
Feriods included: 20
Cross-sections included: 14

Total panel (unbalanced) observations: 276

Mote: non-zero cross-section means detected in data

Test employs centered correlations computed from pairwise samples

Test Statistic df. Prob.
Breusch-Pagan LM 1561.516 91 0.0000
Pesaran scaled LM 109.00149 0.0000
Bias-corrected scaled LM 108.6335 0.0000
Pesaran CD 39 43667 0.0000
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EK 13: Birim Kok CADF ve CIPS Test Sonucu (Mi)

CIPS unit root test
Mull hypothesis: Unit root

Test results:

Statistic f-stat p-value
CIPS: -1.64498 ==0.10
Truncated CIPS: -1.64498 ==0.10
Critical values:
Level CIPS Trunc. CIPS
1% -2.54 -2.54
5% -2.29 -2.29
10% =217 =217
1 CADF Unit Root Tests

Cross-sectional ADF unit root test

Mull hypothesis: Unit root for specified cross-section

Lag selection: AIC with maxlag=2

Test results:

CADF Truncated CADF
Cross-section ADF lags t-stat p-value t-stat p-value
1 0 -4.01304 =0.05 -4.01304 =0.05
2 0 -1.11300 ==10 -1.11300 ==0.10
3 0 -2.16137 ==10 -2.16137 ==0.10
4 0 -1.23610 ==10 -1.23610 ==0.10
5 0 -1.41632 ==10 -1.41632 ==0.10
] 1 -3.72873 =0.05 -3.72873 =0.05
7 0 -0.37936 ==10 -0.37936 ==0.10
3 0 -1.02817 ==10 -1.02817 ==0.10
g 0 -2.12884 ==10 -2.12884 ==0.10
10 0 -1.40158 ==10 -1.40158 ==0.10
1 2 -2.46254 ==10 -2.46254 ==0.10
12 0 -0.22969 ==10 -0.22969 ==0.10
13 0 -1.01434 ==10 -1.01434 ==0.10
14 2 -0.71659 ==10 -0.71659 ==0.10
Critical values:
Level CADF Trunc. CADF
1% -4.59 -4.59
5% -3.54 -3.54
10% -3.06 -3.06
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EK 14: Birim Kok CADF ve CIPS Test Sonucu (Mc)

CIPS unit root test
Mull hypothesis: Unit root

Testresults:

Statistic f-stat p-value
CIPS: -3.72771 =0.01
Truncated CIPS: -2.07548 ==0.10

Critical values:

Level CIPS Trunc. CIPS
1% -2.80 =270
5% -2.42 -2.37
10% -2.24 -2.22

1 CADF Unit Root Tests

Cross-sectional ADF unit root test
Mull hypothesis: Unit root for specified cross-section
Lag selection: AIC with maxlag=0

Testresults:

CADF Truncated CADF
Cross-section ADF lags f-stat p-value f-stat p-value
1 0 -14.50373 =0.01 -6.19000 =0.01
2 0 -1.70388 ==10 -1.70388 ==0.10
3 0 -1.30857 ==10 -1.30857 ==0.10
4 0 -3.72853 =0.10 -3.72853 =0.10
5 0 -2.00109 ==10 -2.00108 ==0.10
i 0 -0.75856 ==10 -0.75856 ==0.10
7 0 -0.44261 ==10 -0.44261 ==0.10
3 0 -0.92833 ==.10 -0.82833 ==0.10
9 0 -1.21140 ==10 -1.31140 ==0,10
10 0 -2.14887 ==10 -2.14887 ==0.10
11 0 -0.64348 ==10 -0.64348 ==0.10
12 0 -1.36872 ==10 -1.36872 ==0.10
13 0 -0.33263 ==10 -0.33263 ==0.10
14 0 -21.00751 =0.01 -6.19000 =0.01
Critical values:
Level CADF Trunc. CADF
1% -5.73 -5.73
5% -3.85 -3.95
10% -3.27 -3.27
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EK 15: Birim Kok CADF ve CIPS Test Sonucu (St)

CIPS unit root test
Mull hypothesis: Unit root

Test results:

Statistic t-stat p-value
CIP3S: -2.00061 ==0.10
Truncated CIP3: -2.00061 ==0.10
Critical values:
Level CIPS Trunc. CIP3
1% -2.65 -2.61
H% -2.35 -2.33
10% -2.20 -2.18
! CADF Unit Root Tests
Cross-sectional ADF unit root test
Mull hypothesis: Unit root for specified cross-section
Lag selection: AIC with maxlag=2
Test results:
CADF Truncated CADF
Cross-section ADF lags t-stat p-value f-stat p-value
1 0 -0.76674 ==10 -0.76674 ==0.10
2 0 -1.26024 ==10 -1.26024 ==0.10
3 1 -1.28512 ==10 -1.28512 ==0.10
4 1 -3.016749 ==10 -3.016749 ==0.10
5 2 -2 64161 ==10 -2.64161 ==0.10
G 0 -2.41535 ==10 -2.41535 ==0.10
7 1 -2 77285 ==10 -2 77285 ==0.10
a 1 -1.45342 ==10 -1.45342 ==0.10
g 2 -2.02545 ==10 -2.02545 ==0.10
10 1 -4.05502 =0.05 -4.05502 =0.05
11 1 -3.35086 =0.10 -3.35096 =0.10
12 2 -0.65227 ==10 -0.65227 ==0.10
13 2 -0.11551 ==10 -0.11551 ==0.10
14 2 -2.18725 ==10 -2.19725 ==0.10
Critical values:
Level CADF Trunc. CADF
1% -5.08 -5.08
5% -3.72 -3.72
10% -3.15 -3.15
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EK 16: Birim Kok CADF ve CIPS Test Son

CIPZ unit root test
Mull hypothesis: Unit root

ucu (Lc)

Testresults:

Statistic t-stat p-value
CIPS: -2 36386 =0.05
Truncated CIPS: -1.77300 ==[.10
Critical values:
Level CIPS Trunc. CIP3
1% -2.52 -2.52
5% -2.28 -2.28
10% -2.16 =216
CADF Unit Root Tests

Cross-sectional ADF unit root test

Mull hypothesis: Unit root for specified cross-section

Lag selection: AIC with maxlag=2

Testresults:

CADF Truncated CADF
Cross-section ADF lags t-stat p-value t-stat p-value
1 2 -14.46212 =0.01 -6.19000 =0.01
2 1 -0.55131 ==10 -0.55131 ==0.10
3 ] -0.4581049 ==10 -0.481049 ==0.10
4 ] -1.66632 == 10 -1.66632 ==0.10
5 ] -1.32452 ==10 -1.32452 ==0.10
3] ] -0.70343 ==10 -0.70343 ==0.10
7 ] -3.70887 =0.05 -3.70887 =0.05
a ] 0.96502 ==10 0.96502 ==0.10
2] 2 -3.34267 =0.10 -3.34267 =0.10
10 ] 0.91260 ==10 0.91260 ==0.10
11 ] -2.63454 ==10 -2.63454 ==0.10
12 ] -2 42826 ==10 -2 42826 ==0.10
13 2 -0.95347 ==10 -0.95347 ==0.10
14 ] -2.71511 ==10 -2.71511 ==0.10
Critical values:
Level CADF Trunc. CADF
1% -4 47 -4 47
5% -3.48 -3.48
10% -3.04 -3.04
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EK 17: Birim Kok CADF ve CIPS Test Sonucu (Ftel)

CIPS unit roottest
Mull hypothesis: Unit root

Testresults:

Statistic t-stat p-value
CIPs: -1.42144 ==0.10
Truncated CIPS: -1.28066 ==0.10

Critical values:

Level CIP3 Trunc. CIP3
1% -2.51 -2.51
5% -2.28 -2.28
10% -216 -2.16

1 CADF Unit Root Tests

Cross-sectional ADF unit root test
Mull hypothesis: Unit root for specified cross-section
Lag selection: AIC with maxlag=2

Testresults:

CADF Truncated CADF
Cross-section ADF lags t-stat p-value t-stat p-value
1 0 -152237 ==10 -152237 ==010
2 2 -1.46634 ==10 -1.46634 ==0.10
3 2 -2.24784 ==10 -2.24734 ==0.10
4 0 -1.88437 ==10 -1.88437 ==0.10
5 2 048746 ==10 0487446 ==0.10
G 0 -0.27614 ==10 -0.27614 ==0.10
7 2 -0.71196 ==10 -0.71196 ==010
a 2 -6.76095 =0.01 -6.19000 =0.01
4 0 -1.37931 ==10 -1.3793: ==0.10
10 0 -0.83793 ==10 -0.83793 ==0.10
11 1 0.56592 ==10 0.56592 ==0.10
12 0 -2.88270 ==10 -2.88270 ==0.10
13 1 -2 16326 ==10 -2.16326 ==0.10
14 1 1.174960 ==10 1174960 ==0.10
Critical values:
Level CADF Trunc. CADF
1% -4.40 -4.40
5% -3.46 -3.46
10% -3.03 -3.03
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EK 18: Birim Kok CADF ve CIPS Test Sonucu (Mtel)

CIPS unit root test
Mull hypothesis: Unit root

Testresults:

Statistic t-stat p-value
CIPE: -2 12666 ==0.10
Truncated CIPS: -2.12666 ==0.10

Critical values:

Level CIPS Trunc. CIPS

1% -2.83 -2.583

5% -2.29 -2.28

10% -2.16 =216
CADF Unit Root Tests

Cross-sectional ADF unit root test
Mull hypothesis: Unit root for specified cross-section
Lag selection: AIC with maxlag=2

Testresults:

CADF Truncated CADF
Cross-section ADF lags f-stat p-value f-stat p-value
1 2 -2.60010 ==10 -2.60010 ==0.10
2 2 -1.88266 ==10 -1.868266 ==0.10
3 1 -3.30015 =0.10 -3.30015 =0.10
4 ] -1.28336 ==10 -1.28336 ==0.10
5 2 -2 62146 ==10 -2 62146 ==0.10
] 2 -0.68997 ==10 -0.68997 ==0.10
7 ] -077627 ==10 -0.77627 ==0.10
a 2 -2.853849 ==10 -2.853849 ==0.10
9 1 -4 66944 =0.01 -4 66944 =0.01
10 ] -0.53541 ==10 -0.53541 ==0.10
11 1 -1.32977 ==10 -1.32977 ==0.10
12 2 -1.27476 ==10 127476 ==0.10
13 1 -2.86482 ==10 -2.86482 ==0.10
14 2 -3.08121 =0.10 -3.08121 =0.10
Critical values:
Level CAaDF Trunc. CADF
1% -4.53 -4.53
5% -3.51 -3.51
10% -3.05 -3.05
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EK 19: Birim Kék CADF ve CIPS Test Sonucu (fu)

CIPS unit root test
Mull hypothesis: Unit root

Testresulis:

Statistic t-stat p-value
CIPS: -1.88311 ==0.10
Truncated CIPS: 313117 =0.01

Critical values:

Level CIPS Trunc. CIPS

1% -2.51 -2.51

5% -2.28 -2.28

10% -216 =216
CADF Unit Root Tests

Cross-sectional ADF unit root test
Mull hypothesis: Unit root for specified cross-section
Lag selection: AIC with maxlag=2

Testresulis:

CADF Truncated CADF
Cross-section ADF lags t-stat p-value t-stat p-value
1 ] -6.43326 =0.01 -6.18000 =0.01
2 2 -0.006584 =10 -0.00684 ==0.10
3 1 -5.60782 =0.01 -5.60792 =0.01
4 ] -2 26850 ==10 -2 26850 ==0.10
5 1 -2.38810 ==10 -2.38810 ==0.10
G 1 -341115 =0.10 -3.41115 =010
7 ] -2.44931 ==10 -2.44931 ==0.10
a 2 -3.79346 =0.05 -3.79346 =0.05
g ] 089581 ==10 0.89581 ==0.10
10 ] 2 64357 ==10 -6.18000 =0.01
11 2 269246 ==10 -G.18000 =0.01
12 ] -1.047584 ==10 -1.047384 ==0.10
13 ] -222315 ==10 -2.22315 ==0.10
14 1 -2 896588 ==10 -2 86588 ==0.10
Critical values:
Level CADF Trunc. CADF
1% -4 40 -4.40
50% -3.46 -3.46
10% -3.03 -3.03
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EK 20: Birim Kok CADF ve CIPS Test Sonucu (Hwc)

CIPS unit root test
Mull hypothesis: Unit root

Test results:

Statistic t-stat p-value
CIPS: -1.97570 ==010
Truncated CIPS: -2.65052 =0.05

Critical values:

Level CIPS Trunc. CIPS
1% -2.80 =270
5% -2.42 -2.37
10% -2.24 -222

1 CADF Unit Root Tests

Cross-sectional ADF unit root test
Mull hypothesis: Unit root for specified cross-section
Lag selection: AIC with maxlag=1

Test results:

CADF Truncated CADF
Cross-section ADF lags t-stat p-value t-stat p-value
1 1 -0.60755 ==10 -0.60755 ==0.10
2 1 -5.93402 =0.01 -5.93402 =0.01
3 1 -0.71965 ==10 -0.71965 ==0.10
4 1 -4.93726 =0.05 -4.93726 =0.05
5 ] 024564 ==10 0.24564 ==0.10
] 1 -219903 ==10 -2.19903 ==0.10
7 1 -1.74331 ==10 -1.74331 ==0.10
a ] -1.34233 ==10 -1.34233 ==0.10
9 ] 325744 ==10 -6.19000 =0.01
10 1 -342508 =0.10 -3.42508 =0.10
11 0 -1.17261 ==10 -1.17261 ==0.10
12 1 -157889 ==10 -1.57889 ==0.10
13 1 -3.809043 =0.10 -3.89043 =0.10
14 ] -371274 =0.10 -371274 =0.10
Critical values:
Level CADF Trunc. CADF
1% -5.73 573
5% -3.95 -3.95
10% -3.27 =327
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EK 21: Birim Kok CADF ve CIPS Test Sonucu (Hwi)

CIPS unit root test
Mull hypothesis: Unit root

Testresults:

Statistic t-stat p-value
CIPS: -1.37610 ==0.10
Truncated CIPS: -1.37610 ==[.10
Critical values:
Level CIP3 Trunc. CIP3
1% -2.80 =270
5% -2.42 -2.37
10% -2.24 -2.22
CADF Unit Root Tests

Cross-sectional ADF unit root test

Mull hypothesis: Unit root for specified cross-section

Lag selection: AIC with maxlag=2

Testresults:

CADF Truncated CADF
Cross-section ADF lags t-stat p-value t-stat p-value
1 2 -4.31719 =0.05 -4.31719 =0.05
2 1 098464 ==10 0.98464 ==0.10
3 ] -1.34889 ==10 -1.34889 ==0.10
4 ] 112211 ==10 112211 ==0.10
5 2 -1.91072 ==10 -1.91072 ==0.10
3] 2 0.43046 ==10 0.43046 ==0.10
7 1 -4.24885 =0.05 -4, 24885 =0.05
a 2 -1.20223 ==10 -1.20223 ==0.10
2] ] 055223 ==10 0.55223 ==0.10
10 2 0.00000 ==10 0.00000 ==0.10
11 2 -1.28129 ==10 -1.28129 ==0.10
12 2 -1.60623 ==10 -1.60623 ==0.10
13 ] -1.57428 ==10 -1.57428 ==0.10
14 2 -2.62083 ==10 -2.62083 ==0.10
Critical values:
Level CADF Trunc. CADF
1% -573 -5.73
5% -3.95 -3.85
10% -3.27 -3.27
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EK 22: Birim Kok CADF ve CIPS Test Sonucu (Fbs)

CIPS unit root test
Mull hypothesis: Unit root

Testresults:

Statistic t-stat p-value
CIPS: -2.62128 =0.01
Truncated CIPS: -2 55623 =0.01

Critical values:

Level CIPS Trunc. CIPS
1% -2.53 -2.53
5% -2.29 -2.249
10% -216 -2.16

1 CADF Unit Root Tests

Cross-sectional ADF unit root test
Mull hypothesis: Unit root for specified cross-section
Lag selection: AIC with maxlag=2

Testresults:

CADF Truncated CADF
Cross-section ADF lags t-stat p-value t-stat p-value
1 ] -3.30046 =010 -3.30046 =0.10
2 2 -1.61204 ==10 -1.61204 ==0.10
3 1 -0.78748 ==10 -0.78748 ==0.10
4 ] -3.66427 =0.05 -3.66427 =0.05
5 ] -5.19864 =0.01 -5.19864 =0.01
] 2 -0.31306 ==10 -0.31306 ==0.10
7 ] -2.38214 ==10 -2.38214 ==0.10
8 1 -1.31133 ==10 -1.31133 ==0.10
2] 2 -7.10072 =0.01 -6.19000 =0.01
10 1 243693 ==10 243693 ==0.10
11 2 -4 92036 =0.01 -4.92036 =0.01
12 ] -3.25014 =010 -3.25014 =0.10
13 ] -4 62221 =0.01 -4 62221 =0.01
14 ] -0.66303 ==10 -0.66303 ==0.10
Critical values:
Level CADF Trunc. CADF
1% -4.53 -4.53
A% -3.51 -3.51
10% -3.08 -3.058
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EK 23: Hsiao (1986) Test Sonucu (Bagimh Degisken= Mi)

Specification Tests of Hsiao (1986)
H1 = Mull Hypothesis : panel is homogeneous vs Alternative Hypothesis : H2
HZ2 = Mull Hypothesis | H3 vs Alternative Hypothesis : panel is heterogeneous
H3 = Mull Hypothesis : panel is homogeneous vs Alternative Hypothesis © panel is partially homogeneous

Hypotheses F-5tat P-Value
H1 55 56639 235E-1
HZ2 1217580 6.72E-37
H3 64.35290 6.98E-68

This program has developed by Brahim KHOUILED
University of Guargla, Algeria
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EK 24: Hsiao (1986) Test Sonucu (Bagimh Degisken=M(c)

Specification Tests of Hsiao (1986)
H1 = Mull Hypothesis : panel is homogeneous vs Alternative Hypothesis 1 H2
HZ = Mull Hypothesis : H3 vs Alternative Hypothesis : panel is heterogeneous
H3 = Mull Hypothesis : panel is homogeneous vs Alternative Hypothesis : panel is parially homogeneous

Hypotheses F-Stat P-Value
H1 93.61623 1.14E-89
H2 8847753 1.96E-27
H3 1532.8303 1.48E-99

This program has developed by Brahim KHQUILED
IUniversity of Cuargla, Algeria
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EK 25: Hsiao (1986) Test Sonucu (Bagimh Degisken=5St)
Specification Tests of Hsiao (1986)

H1 =Mull Hypothesis - panel is homogeneaous vs Alternative Hypothesis - H2
H2 = Mull Hypothesis : H3 vs Alternative Hypothesis - panel is heterogeneous
H3 = Mull Hypothesis | panel is homogeneous vs Alternative Hypothesis : panel is partially homogeneous

Hypotheses F-Stat P-Value
H1 50.72279 6.52E-76
H2 6.891839 542E-23
H3 100.6184 3. G5E-84

This program has developed by Brahim KHOUILED
University of Quargla, Algeria
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EK 26: Hsiao (1986) Test Sonucu (Bagimh Degisken=Lc)
Specification Tests of Hsiao (1986)

H1 = Null Hypothesis : panel is homogeneous vs Alternative Hypothesis : H2
H2 = Mull Hypothesis : H3 vs Alternative Hypothesis : panel is heterogeneous

H3 = Mull Hypothesis : panel is homogeneous vs Alternative Hypothesis : panel is partially homogeneous

Hypotheses F-Stat P-Value
H1 2014141 24E-122
H2 17.07632 3.73IE-46
H3 198.9071 21E-115

This program has developed by Brahim KHOUILED
University of Quargla, Algeria
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EK 27: FMOLS Sonucu Bagimh Degisken Piyasa Endeksi (Mi)

Dependent Variable: LOGMI

Method: Panel Fully Modified Least Squares (FMOLS)

Date: 06/03/22 Time: 12:13

Sample (adjusted): 2001 2019

Periods included: 19

Cross-sections included: 14

Total panel (unbalanced) observations: 224

Panel method: Weighted estimation

Cointegrating equation deterministics: C

Long-run covariance estimates (Bartlett kernel, Newey-\West fixed

bandwidth)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGMTEL 0.477926 0.011805 40.48632 0.0000
LOGIU 0.059790 0.020737 2.883221 0.0044
LOGHWI 0.199127 0.016433 12.11722 0.0000
LOGHWC -0.204205 0.024490 -8.338443 0.0000
R-squared 0.944283 Mean dependent var 8.560490
Adjusted R-squared 0.939685 S.D. dependent var 1.210827
S.E. of regression 0.297368 Sum squared resid 18.21608

Long-run variance 0.046582

Estimation Command:

COINTREG(PANMETHOD=WEIGHTED) LOGMI LOGMTEL LOGIU LOGHWI LOGHWC

Estimation Equation:

LOGMI = C(1)*LOGMTEL + C(2)*LOGIU + C(3)*LOGHWI + C(4)*LOGHWC + [CX=DETERM|]

Substituted Coefficients:

LOGMI = 0.477926461722*LOGMTEL + 0.0597902494509*LOGIU + 0.199126764261*LOGHWI

- 0.204204900818*LOGHWC + [CX=DETERM]

170



EK 28: FMOLS Sonucu Bagimh Degisken MC

Dependent Variable: LOGMC

Method: Panel Fully Modified Least Squares (FMOLS)

Date: 06/03/22 Time: 12:22

Sample (adjusted): 2001 2019

Periods included: 19

Cross-sections included: 14

Total panel (unbalanced) observations: 213

Panel method: Weighted estimation

Cointegrating equation deterministics: C

Long-run covariance estimates (Bartlett kernel, Newey-\West fixed

bandwidth)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGMTEL 0.729767 0.011846 61.60252 0.0000
LOGIU 0.474676 0.021829 21.74526 0.0000
LOGHWI -0.060647 0.017785 -3.410080 0.0008
LOGHWC -0.300838 0.024002 -12.53362 0.0000
R-squared 0.951135 Mean dependent var 27.86179
Adjusted R-squared 0.946875 S.D. dependent var 1.329433
S.E. of regression 0.306420 Sum squared resid 18.30918

Long-run variance 0.051288

Estimation Command:

COINTREG(PANMETHOD=WEIGHTED) LOGMC LOGMTEL LOGIU LOGHWI LOGHWC

Estimation Equation:

LOGMC = C(1)*LOGMTEL + C(2)*LOGIU + C(3)*LOGHWI + C(4)*LOGHWC + [CX=DETERM]

Substituted Coefficients:

LOGMC = 0.729766974679*LOGMTEL + 0.474676235357*LOGIU - 0.060647273674*LOGHWI

- 0.300837816406*LOGHWC + [CX=DETERM]
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EK 29: FMOLS Sonucu Bagimh Degisken ST

Dependent Variable: LOGST

Method: Panel Fully Modified Least Squares (FMOLS)

Date: 06/03/22 Time: 12:25

Sample (adjusted): 2001 2019

Periods included: 19

Cross-sections included: 14

Total panel (unbalanced) observations: 219

Panel method: Weighted estimation

Cointegrating equation deterministics: C

Long-run covariance estimates (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGMTEL 0.818988 0.011780 69.52157 0.0000
LOGIU 0.603592 0.021480 28.10032 0.0000
LOGHWI -0.237608 0.0164%4  -14.40583 0.0000
LOGHWC -0.263892 0.023531  -11.21471 0.0000
R-squared 0.935259 Mean dependent var 27.61026
Adjusted R-squared 0.929783 S.D. dependent var 1.738440
S.E. of regression 0.460659 Sum squared resid 42.65354

Long-run variance 0.072359

Estimation Command:

COINTREG(PANMETHOD=WEIGHTED) LOGST LOGMTEL LOGIU LOGHWI LOGHWC

Estimation Equation:

LOGST = C(1)*LOGMTEL + C(2)*LOGIU + C(3)*LOGHWI + C(4)*LOGHWC + [CX=DETERM]

Substituted Coefficients:

LOGST = 0.818987774475*LOGMTEL + 0.6035916989*LOGIU - 0.237608476002*LOGHWI -
0.263891613044*LOGHWC + [CX=DETERM]
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EK 30: FMOLS Sonucu Bagimh Degisken Lc

Dependent Variable: LOGLC

Method: Panel Fully Modified Least Squares (FMOLS)

Date: 06/03/22 Time: 12:30

Sample (adjusted): 2001 2019

Periods included: 19

Cross-sections included: 14

Total panel (unbalanced) observations: 225

Panel method: Weighted estimation

Cointegrating equation deterministics: C

Long-run covariance estimates (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LOGMTEL 0.354326 0.011662 30.38341 0.0000
LOGIU 0.057859 0.020413 2.834475 0.0050
LOGHWI 0.196754 0.016396 12.00041 0.0000
LOGHWC -0.560471 0.023172  -24.18731 0.0000
R-squared 0.970175 Mean dependent var 6.757268
Adjusted R-squared 0.967725 S.D. dependent var 1.168055
S.E. of regression 0.209843 Sum squared resid 9.115086

Long-run variance 0.011756

Estimation Command:

COINTREG(PANMETHOD=WEIGHTED) LOGLC LOGMTEL LOGIU LOGHWI LOGHWC

Estimation Equation:

LOGLC = C(1)*LOGMTEL + C(2)*LOGIU + C(3)*LOGHWI + C(4)*LOGHWC + [CX=DETERM]

Substituted Coefficients:

LOGLC = 0.354326234232*LOGMTEL + 0.0578589975652*LOGIU + 0.196753560545*LOGHWI

- 0.560470905549*LOGHWC + [CX=DETERM]
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EK 31: Bootstrap Esbiitiinlesme Kodu

new;
library westerlundlib;

// Here we load all data for testing

// Note that this dataset is stacked

// and the cointboot procedure

/I requires wide panel data

data = loadd(__FILE_DIR $+ "brics.xlIsx", "code + LC + FBS");

/I Time periods

t = 20;

ncross = rows(data)/t;
k = (cols(data)-2);

/I Convert dependent data
/[ from stacked to wide
y = reshape(data[., 2], ncross, t)’;

/I Convert independent data
/[ from stacked to wide
X = reshape(data[., 3], ncross*k, t)";

/I Number of bootstrap replications
nb = 100;

/l'lag length and bandwidth
p = int(4*(t/100)(2/9));

/I Model

/I 1 = constant

/I 2 = constant and trend
mod = 1;

/I Sieve estimation
//1=0LS

/I 2 = Yule-Walker
est=2;

{ Imn, pval } = boot_panel(y, x, est, mod, p, nb);
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EK 32: Yapisal Kirilmalh Esbiitiinlesme Analiz Kodu

new;
library westerlundlib;
cls;

k=1;

n=14;

t = 20;

/I Load data

load y[t,n] = ftel.txt;
load x[t,n*k]= Pi.txt;

/I Dimensions

/I Max factors
max =1;

/I Deterministic component
/I 0 = no shift,

/I 1 = level shift,

/I 2 = regime shift

mod =0;

/I Lags
p  =int(4*(t/100)"(2/9));

/I Bandwidth
q = int(4*(t/100)\(2/9));

/[ Trimming
tr =0.1;

// Find break points
brn  =ilt_br(y, x, tr, p, mod);

/I Estimate test statistic
{ Imn, nf } =ilt_fact(y, x, brn, p, g, mod, max);
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